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Zusammenfassung
Der vorliegende Beitrag quantiﬁziert anhand eines Marktmikrostruktur-Modells
mit asymmetrischer Information den Einﬂuss der Anwender praktischer Entschei-
dungsregeln auf die Aktienkurse. Letztere werden als unvollst¨ andig informierte
Anleger betrachtet. Neben diesen Anlegern agieren auf dem Markt vollst¨ andig in-
formierte, uninformierte Investoren und ein kompetitiver Market Maker, welcher
periodisch zwei Transaktionskurse (Ask/Bid) festlegt. Der Einﬂuss der unvoll-
st¨ andig informierten Anleger auf die Transaktionskurse erfolgt einerseits durch
die Genauigkeit ihrer Information, anderseits durch ihren Anteil an der Gesamt-
heit der Investoren. Die ermittelte Preisspanne (Spread) ist positiv und weist
eine c.p. positive Abh¨ angigkeit von diesen beiden Faktoren auf. Eine m¨ ogliche
Erkl¨ arung daf¨ ur bietet das Auftreten von Adverse Selektion.
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W¨ ahrend in den letzten drei Jahrzehnten in den wissenschaftlichen Kreisen ¨ uber die Eﬃzienz der Kapi-
talm¨ arkte debattiert wurde, haben die Investoren ihre Entscheidungen weiterhin nach bestimmten in der
Praxis seit langem bekannten Methoden getroﬀen. Darunter kann man die Berechnung von Buchwert-
Marktwert-, Kurs-Gewinn- oder Kurs-Cash-Flow-Verh¨ altnissen fassen, die sich als wichtige Instrumente
im Rahmen der Fundamentalanalyse etabliert haben, bzw. die zahlreichen Charttechniken zur Untersu-
chung der Entwicklung historischer Kurse und Ums¨ atze, welche eine Grundlage f¨ ur die Handlungsentschei-
dungen der Technischen Analysten darstellen. Trotz der steigenden Einsatzh¨ auﬁgkeit solcher praktischen
Entscheidungsregeln auf dem realen Aktienmarkt, wird ihre Tauglichkeit als Prognosemethode aus theo-
retischer Sicht bisher ungen¨ ugend untersucht.
Eine M¨ oglichkeit zur ¨ Uberpr¨ ufung der Konsequenz der Existenz von Entscheidungsregeln beruht auf
der Ermittlung ihres Einﬂusses auf den Aktienkurs. Dieser Einﬂuss kann auf zwei verschiedenen Wegen
erfolgen: einerseits durch die Genauigkeit der aufgrund solcher Regeln abgeleiteten Information und an-
dererseits durch den Anteil ihrer Anwender. Damit lassen sich sowohl die Qualit¨ at als auch die Quantit¨ at
der praktischen Entscheidungsverfahren auf die Transaktionspreise erfassen.
1.1 ¨ Uberblick
Das Ziel der vorliegenden Untersuchung besteht in der Quantiﬁzierung dieser zwei Einﬂussm¨ oglichkei-
ten im Rahmen eines vereinfachten Modells zur Kursbildung auf dem Aktienmarkt. Dabei werden die
Transaktionspreise als Funktion von Variablen formuliert, welche die Qualit¨ at der aufgrund von Entschei-
dungsregeln abgeleiteten Information und den Anteil ihrer Bef¨ urworter an der Gesamtheit aller Investoren
beschreiben.
Die auf dem Markt bestehenden Informationsasymmetrien spielen eine wichtige Rolle f¨ ur die Ableitung
der Kursformeln und die Erkl¨ arung der Auswirkung praktischer Prognosemethoden auf die periodischen
Preise. Die Auswirkungen der informationellen Unterschiede zwischen den Marktakteuren auf das Markt-
geschehen wurden bisher sowohl aus theoretischer, als auch aus praktischer Sicht in der Fachliteratur
analysiert. Unter den Untersuchungen neueren Datums sind die Studien von Garmaise/Moskowitz
(1999), Van Ness/Van Ness/Warr (2001) oder Hanousek/Podpiera (2003) zu erw¨ ahnen, welche versuchen,
die aufgrund der Informationsasymmetrien entstehende Spread-Komponente mit Hilfe realer Marktdaten
zu messen. Andere empirischen Befunde, wie Easley/Hvidkjaer/O’Hara (2002), weisen auf einen signiﬁ-
kanten Einﬂuss des informationsbasierten Handels auf die Transaktionspreise und die erwarteten Renditen
hin. Garleanu/Pedersen (2002) beweisen aus theoretischer Sicht, dass die Adverse Selektion-Komponente
des Spreads sich indirekt (und zwar durch die Generierung von Verzerrungen der Handelsentscheidungen)
auf die erwarteten Renditen auswirkt.1
In Verbindung mit dem hier angesprochenen Eﬀekt der Genauigkeit methodenspeziﬁscher Information
bzw. des Anteils der Anwender von Entscheidungsregeln auf die Kurse beweisen Easley/O’Hara (2001),
dass die Quantit¨ at und Qualit¨ at der Information die Aktienpreise beeinﬂusst.2
1F¨ ur eine Zusammenfassung fr¨ uherer theoretischer und empirischer Beitr¨ age zu dem Thema Informationasymmetrien
und Bid-Ask-Spread vgl. Coughenour/Shastri (1999), Madhavan (2000) und Biais/Glosten/Spatt (2002).
2Laut ihrer Studie vergr¨ oßert die Privatinformation das systematische Risiko der Wertpapierhaltung. Demzufolge erwar-
ten die Investoren h¨ ohere Renditen f¨ ur die Aktien mit h¨ oherer privaten Information (S. 17ﬀ.). Die Firmen k¨ onnen dann ihre
Kapitalkosten durch die Bestimmung der Qualit¨ at und Quantit¨ at der ver¨ oﬀentlichten Information beeinﬂussen (S. 23ﬀ.).
1Das vorliegende Modell fokussiert auf die Kursbildung, welche sich aufgrund der Handlungen und
Einsch¨ atzungen der verschiedenen Marktteilnehmer vollzieht. Die auf dem Markt t¨ atigen Agenten lassen
sich in mehreren Gruppen einteilen, und zwar:
• die vollst¨ andig informierten Investoren, die als kleine Gruppe vollkommen rationaler Anleger ver-
standen werden, welche perfekte Prognosen liefern k¨ onnen (aus diesem Grund werden sie als Refe-
renzgruppe betrachtet);
• die unvollst¨ andig informierten Investoren, welche eine separate Kategorie eingeschr¨ ankt rationaler,
anhand der eigenen Entscheidungsregeln informierter Investoren darstellt;
• die passiven Anleger, die als irrationale, nichtinformierte H¨ andler agieren;
• außer diesen drei Investorenkategorien gibt es einen kompetitiven Market Maker, der die Aufgabe
der periodischen Preisfestlegung erf¨ ullt, so dass er pro Transaktionsart keine Gewinne erwirtschaftet.
Zu jedem Moment eines begrenzten Zeitraumes haben die Investoren die M¨ oglichkeit, je eine Einheit eines
einzigen risikobehafteten Wertpapiers entweder zu kaufen oder zu verkaufen. Der Wert dieses Wertpapiers
gibt indirekte Auskunft ¨ uber die zu dem entsprechenden Zeitpunkt herrschende wirtschaftliche Lage und
wird als bin¨ are Zufallsvariable (mit den Auspr¨ agungen hoch und niedrig) modelliert. Die Marktteilnehmer
k¨ onnen diesen Wert nicht unmittelbar beobachten, sondern ihn nur einsch¨ atzen. Dies erfolgt periodisch
aufgrund der ihnen zur Verf¨ ugung stehenden Information. F¨ ur die Investoren repr¨ asentiert diese Informa-
tion die Grundlage der periodischen Erstellung von Kauf- oder Verkaufsauftr¨ agen, die zwecks Erf¨ ullung
an den Market Maker weitergeleitet werden. Aufgrund seiner eigenen Einsch¨ atzungen in Bezug auf den
wirtschaftlichen Zustand legt der Market Maker zu jedem Zeitpunkt zwei Transaktionskurse fest: einen
f¨ ur den Kauf (Ask), und einen anderen f¨ ur den Verkauf (Bid) des seitens der Anleger gehandelten Wert-
papiers.
Ein Beitrag des vorliegenden Modells besteht in der Betrachtung der Anwender von praktischen Entschei-
dungsregeln als eine gesonderte Gruppe unvollst¨ andig informierter Investoren. Ihre methodenbezogenen
Information konkretisiert sich periodisch in Kauf- oder Verkaufssignalen, deren Eintrittswahrscheinlichkeit
explizit modelliert wird. Dadurch l¨ asst sich die Genauigkeit der anhand von Entscheidungsregeln gewon-
nenen Information erfassen. Sie beeinﬂusst folglich die Wahrscheinlichkeiten der Erstellung von Kauf-
bzw. Verkaufsauftr¨ agen. Die von dem Preisfestsetzer periodisch berechneten Wahrscheinlichkeiten, dass
die Investoren K¨ aufe bzw. Verk¨ aufe t¨ atigen, h¨ angen einerseits von den Kauf- und Verkaufswahrscheinlich-
keiten seitens der einzelnen Agenten und andererseits vom Anteil der verschiedenen H¨ andlerkategorien an
der Gesamtheit der Investoren ab. Der Market Maker legt dann die Preise aufgrund dieser Einsch¨ atzun-
gen fest. Damit lassen sich die zwei unterschiedlichen Einﬂ¨ usse der Anwender von Entscheidungsregeln
auf die Kurse explizit in die Berechnungen einbeziehen.
Im Mittelpunkt der Ergebnisse steht die Auswirkung der Anwendung von praktischen Entscheidungs-
methoden auf die Kursbildung und dadurch auf die Preisspanne. Diesbez¨ uglich wird bewiesen, dass je
pr¨ aziser die methodenspeziﬁsche Information c.p. ist, desto ung¨ unstiger werden die Transaktionsbedin-
gungen (bzw. desto h¨ oher der Kauf- bzw. desto niedriger der Verkaufspreis) f¨ ur alle Marktteilnehmer.
Der Spread steigt folglich mit der Qualit¨ at der anhand praktischer Regeln abgeleiteten Information, und
zwar mit zunehmender Geschwindigkeit. Die c.p. Erh¨ ohung des Anteils der Anwender von praktischen
2Entscheidungsmethoden f¨ uhrt ebenso zur Preisverschlechterung. W¨ ahrend die Preisspanne f¨ ur kleine An-
teile dieser Agentengruppe nicht so stark auf die c.p. Anteilsvariation reagiert, nimmt sie f¨ ur eine große
Anzahl erheblich zu.
Eine Erkl¨ arung f¨ ur die Erh¨ ohung der Kauf- und Senkung der Verkaufspreise mit einer zunehmenden Han-
delsintensit¨ at der Bef¨ urworter praktischer Entscheidungsverfahren k¨ onnten die f¨ ur den Market Maker in
erh¨ ohtem Maß anfallenden Kosten Adverser Selektion liefern. Der Preisfestsetzer sch¨ utzt sich gegen un-
rentable Gesch¨ afte mit den informierten H¨ andlern durch Spreaderweiterungen.
Dar¨ uber hinaus f¨ uhrt die Adverse Selektion zur Entstehung einer positiven Preisspanne, unabh¨ angig von
den Werten der Modellvariablen. Dieses aus der Fachliteratur bekanntes Ergebnis dient als Nachweis f¨ ur
die Validit¨ at des vorliegenden Modells.
Anschließend wird ein Vergleich zwischen den Wahrnehmungen der vollst¨ andig und der unvollst¨ andig in-
formierten Investoren in Bezug auf die Transaktionspreise diskutiert. Die bei den Anwendern von Entschei-
dungsregeln auftretenden Wahrnehmungsverzerrungen werden als Misperception bezeichnet und beziehen
sich auf die Gegen¨ uberstellung von zwei Aspekten: den Einsch¨ atzungen hinsichtlich der wirtschaftlichen
Lage und den in einem bestimmten ¨ okonomischen Zustand am bestens geeigneten Entscheidungen von
Investoren. Wie erwartet, sinken die beiden Misperception-Auspr¨ agungen mit einer zunehmenden Qua-
lit¨ at der methodenspeziﬁschen Informationssignale, aber mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten. De
Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990) und Easley/O’Hara (2001) zeigen, dass die Preismispercepti-
on tats¨ achlich zu Kursverzerrungen f¨ uhren kann.3 Die ¨ Uberpr¨ ufung der Existenz und die tiefergehende
Analyse einer unmittelbaren Beziehung zwischen Misperception und Kursen kann eine interessante For-
schungsfrage f¨ ur eine zuk¨ unftige Untersuchung darstellen.
1.2 Modellabgrenzung
Das Konzept dieser Arbeit basiert auf klassischen Marktmikrostruktur-Modellen (wie Glosten/ Mil-
grom(1985), Kyle (1985), Easley/O’Hara (1987)), die den Spread aufgrund von Informationsasymmetrien
bez¨ uglich des wahren Wertes des risikobehafteten Wertpapiers erkl¨ aren. Das vorliegende Modell unter-
scheidet sich aber davon in mehrerer Hinsicht.
Die Auftragserteilung erfolgt hier nicht sequentiell (d.h. gem¨ aß einer vorbestimmten Reihenfolge der
Investoren), so wie es der Fall in einigen der klassischen Modellen ist, sondern simultan. Demgem¨ aß
ﬁndet der Lernprozess der Investoren nicht aufgrund der Beobachtung gegenw¨ artiger Handlungen und
Einsch¨ atzungen der darin verborgener Information anderer Marktteilnehmer statt, sondern nur aufgrund
der kollektiven Erfahrung und eventuell der eigenen Information. Die neue Information spiegelt sich nur
¨ uber die Einsch¨ atzungen des Market Maker in den Preisen wider.
Zudem weist in diesem Modell das risikobehaftete Wertpapier nicht einen konstanten “wahren“ Wert
auf, sondern versteht sich als ein Indikator der wirtschaftlichen Lage, welche ¨ uber den Handelszeitraum
hinweg variieren kann. Dementsprechend handeln die vollst¨ andig informierten Investoren in jeder Periode
aufgrund neuer Information, und die anderen Marktteilnehmer k¨ onnen durch die mehrperiodige Beobach-
tung der Handlungen dieser Agentengruppe keine Auskunft ¨ uber den ¨ okonomischen Zustand bekommen.
3Im Abschnitt 4.3 wird verdeutlicht, dass grunds¨ atzliche Unterschiede zwischen den Modellannahmen des Beitrags von
De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990) und denjenigen der vorliegenden Arbeit bestehen.
3Dar¨ uber hinaus wird der Handelsablauf (in Anlehnung an Kyle (1985)) derart strukturiert, dass die
Periodenpreise nur nach der Auftragserteilung festgelegt werden, so dass sie keine Relevanz f¨ ur die ge-
genw¨ artigen Handlungen der Investoren aufweisen.
Da eine Variation der periodisch erlaubten Auftragsgr¨ oße (entweder diskret, wie in Easley/O’Hara (1987),
oder stetig, wie in Kyle (1985)) zur Entstehung multipler Gleichgewichte f¨ uhrt, wird die in t transaktio-
nierbare Wertpapiermenge auf eine Einheit beschr¨ ankt (wie in Glosten/Milgrom (1985)).
Im Gegenteil zu Kyle (1985) ¨ ubt hier keine der Investorengruppen einen strategischen Einﬂuss auf die
Preise aus, was eine tiefergehende dynamische Analyse interperiodischer Zusammenh¨ ange nicht erlaubt.
Der vorliegende Beitrag ist wie folgt strukturiert. Im Abschnitt 2 werden die wichtigsten Variablen
des Modells beschrieben und die get¨ atigten Annahmen erl¨ autert. Der 3. Teil befasst sich mit der Dar-
stellung des Handelsablaufes, ausgehend von der allgemeinen Handelsstrukturierung, bis zur Ermittlung
der Handlungsregeln, Einsch¨ atzungen in Bezug auf die wirtschaftliche Lage und die erwarteten Gewin-
ne der einzelnen H¨ andlergruppen. Die Beschreibung des Kursfestlegungsverfahrens und die Analyse des
Einﬂusses unvollst¨ andig informierter Investoren auf das Marktgeschehen stehen im Mittelpunkt des 4.
Abschnittes. Im letzten Teil werden die Schlussfolgerungen des Modells diskutiert und einige Erweite-
rungsm¨ oglichkeiten vorgeschlagen.
2 Variablen und Annahmen
1. Der Handel vollzieht sich periodisch zwischen t = 1 und T.4 Zum Zeitpunkt T wird der Wert
des risikobehafteten Wertpapiers5 allen Marktteilnehmern bekannt gegeben, was zum Ausgleich der
bisher bestehenden Informationsasymmetrien f¨ uhrt.6
2. Auf dem Markt wird ein risikobehaftetes Wertpapier gehandelt, dessen periodischer Wert sich
als ein Indikator der allgemein herrschenden wirtschaftlichen Lage versteht. Unter der Annahme,
dass die Richtung der ¨ okonomischen Entwicklung positiv oder negativ sein kann, wird Vt als bin¨ are
Zufallsvariable mit den Auspr¨ agungen hoch und niedrig modelliert: Vt ∈ {VH,VL}.7 Vereinfachend
wird angenommen, dass VH = 1 und VL = 0.8
4Die Handelszeit wird im Rahmen der vorliegenden Untersuchung diskret modelliert. In Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman
(1996) ﬁndet man demgegen¨ uber eine Analyse f¨ ur den stetigen Fall, mit den als stochastischen Zufallsprozessen modellierten
Eintrittszeitpunkten der Investorenauftr¨ age.
5Vgl. Annahme (2).
6Es kann angenommen werden, dass der gesamte Handelszeitraum aus mehreren ununterbrochenen Abschnitten der Form
t = ¯ 1,T besteht. In der Praxis w¨ urde das den Handelstagen, -monaten oder -jahren, die durch Zwischenzeiten getrennt sind
und selbst in kleinere Einheiten zerlegt werden k¨ onnen, entsprechen. Die Marktteilnehmer verf¨ ugen am Anfang (in t = 0)
und am Ende (in t = T) eines solchen Abschnittes ¨ uber homogene Information. In Glosten/Milgrom (1985), S. 76f. ﬁndet
der Handel ebenso zwischen t = 1 und T0 statt. In T0 wird der Wert des risikobehafteten Wertpapiers ver¨ oﬀentlicht und
dadurch die Information aller Marktteilnehmer auf das gleiche Niveau gebracht.
7Glosten/Milgrom (1985), S. 71 sehen als m¨ ogliche Auspr¨ agungen des riskanten Wertpapiers auch zwei Werte (hoch und
niedrig) vor, die aber anders als in dieser Arbeit deﬁniert werden.
8Der Wert VL = (E[Vt|schlechte wirtschaftliche Lage]) = 0 dient als Vergleichsmaßstab und soll darauf hinweisen,
dass das risikobehaftete Wertpapier w¨ ahrend eines schlechten ¨ okonomischen Zustandes so gut wie wertlos wird. Dagegen
kann VH einen beliebigen positiven Wert annehmen. Beispielsweise, wenn das risikobehaftete Wertpapier in jeder Periode
eine konstante Dividende D erwirtschaftet und die Marktteilnehmer seine Lebensdauer als zeitlich unbegrenzt ansehen,
wird VH in einer sich positiv entwickelnden Wirtschaft als die unendliche Reihe der abdiskontierten Dividenden berechnet:




(1+r)i = D/r, wobei r die risikofreie Zinsrate darstellt.
43. Es bestehen keine Budgetrestriktionen.9
4. Auf dem Markt handeln drei in sich homogene10, sich nicht ¨ uberlappende Gruppen von Inve-
storen, g ∈ {UI,V I,N}, und zwar:
• die vollst¨ andig informierten (VI)11,
• die Anwender von praktischen Entscheidunsregeln (UI)12 und
• die passiven Anleger (N);
• zus¨ atzlich gibt es einen einzigen Market Maker (MM), der die Aufgaben der periodischen
Kursfestlegung ¨ ubernimmt, so dass die Aufrecherhaltung eines gerechten, ordentlichen, liquiden
und eﬃzienten Marktes gesichert wird.13
Die Wahrscheinlichkeit der Zugeh¨ origkeit eines Investors zu einer bestimmten H¨ andlergruppe, un-
ter einem in t vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers und in Anbetracht der
gemeinsamen Information14, wird aus Sicht des Market Maker als konstanter Anteil der entspre-
chenden Gruppe an der Gesamtanzahl aller Investoren berechnet: P(g|Vt = VH,ht−1) = pg = ng/n,
so dass insgesamt pV I + pUI + pN = 1.15 Dar¨ uber hinaus wird vermutet, dass pN > 0.16
9Aus diesem Grund stellt die Budgetgr¨ oße keine Einschr¨ ankung bei der Formulierung der Agentenhandlungen und
dadurch bei der periodischen Preisfestlegung dar. Demzufolge kann der Markt als vollst¨ andig liquid angesehen werden.
10Der Begriﬀ bezieht sich auf die informationelle Homogenit¨ at: dieselbe Information werden den Mitgliedern einer einzel-
nen Gruppe gleichzeitig zur Verf¨ ugung stehen und in gleicher Art und Weise von ihnen interpretiert.
11Wenn man von der Annahme ausgeht, dass die Insider- eher als die methodenspeziﬁschen Information entscheidungs-
relevant ist, kann diese erste Investorengruppe als privatinformiert betrachtet werden. Wenn man dagegen die Wichtigkeit
des Herdenverhaltens auf dem realen Markt in Betracht zieht, sind diejenigen H¨ andler vollst¨ andig informiert, welche die
durch gemeinsamen Handel verursachten Preisbewegungen beim Treﬀen ihrer Handelsentscheidungen ber¨ ucksichtigen.
12Als Anwender systematischer Entscheidungsregeln, die sich in der Berechnung verschiedener Indikatoren (entweder
anhand der globalen-, markt- bzw. unternehmensspeziﬁschen Daten, oder mit Hilfe der historischen Kurse und Ums¨ atze)
konkretisieren, k¨ onnen sowohl die Fundamentalanalysten, als auch die Technischen Analysten dieser Kategorie zugeordnet
werden.
13In der Praxis werden diese Aufgaben nicht unbedingt und ausschließlich von einem als “Market Maker“ bezeichne-
ten Agenten ausgef¨ uhrt. So sind sie beispielsweise an der NYSE und AMEX haupts¨ achlich dem sogenannten Spezialisten
zugeordnet. (Die NYSE funktioniert gerade nach dem oben skizzierten Muster, und zwar mit je einem Spezialisten pro
gehandeltes Wertpapier.) Dieser setzt die Kauf- und Verkaufsauftr¨ age zusammen und legt dadurch die Preise der gehandel-
ten Wertpapiere oﬃziell fest. Die Market Maker agieren hierbei eher als Broker und/oder Dealer, die Auftr¨ age in eigener
Rechnung oder im Namen ihrer Kunden erstellen und sie selbst (durch Festlegung eigener Ask- und Bid-Preise) oder
¨ uber den Spezialisten (was oft der Fall ist) ausf¨ uhren k¨ onnen. Auf diese Weise helfen sie dem Spezialisten (mit welchem
sie eigentlich im Wettbewerb stehen k¨ onnen) bei der Erf¨ ullung seiner Aufgaben (wie die Sicherung der Marktliquidit¨ at
und der Preiskontinuit¨ at). Meistens gibt es mehrere, miteinander konkurrierende Market Maker f¨ ur dasselbe Wertpapier.
(Vgl. www.nyse.com, Market Structure Report (2000), S. 20 und www.amex.com.) An den elektronischen M¨ arkten (wie
NASDAQ oder Londoner Stock Exchange) erf¨ ullen die Market Maker im Grunde genommen die im vorliegenden Modell
vorgesehenen Funktionen. (Vgl. www.nasdaq.com, www.londonerstockexchange.com.) Die Rolle des Spezialisten wird im
Parketthandel der Frankfurter Wertpapierb¨ orse von einem sogenannten amtlichen Kursmakler ¨ ubernommen, der von den
freien Maklern zur Zusammenf¨ uhrung der Angebot und Nachfrage unterst¨ utzt wird. (Vgl. boerse.ard.de/lexikon.jsp und
Freihube/Kehr/Krahnen/Theissen (1998), S. 1, 3 oder 9.) An der Pariser B¨ orse sind f¨ ur analoge Aufgaben (wie die Markt-
versorgung mit der notwendigen Liquidit¨ at) permanente oder Auktions-Liquidity Providers zust¨ andig. (Vgl. www.bourse-
de-paris.fr, Euronext Rules (2003), S. 4ﬀ..)
Die im vorliegenden Beitrag getroﬀene Auswahl f¨ ur die Bezeichnung “Market Maker“ st¨ utzt sich auf zwei Motivationen:
einerseits besteht in der B¨ orsensprache keine eindeutige und einheitliche Zuordnung der im Modell als relevant erachte-
ten Funktionen zu einem bestimmten Agenten; andererseits spiegelt die vereinbarte Benennung die Hauptfunktion dieses
Marktteilnehmers (und zwar “to make the market“, d.h. f¨ ur ein gerechtes Marktgeschehen sorgen) deutlich wider.
14F¨ ur die Deﬁnition der gemeinsamen Information vgl. Annahme (7).
15F¨ ur eine analoge Annahme ¨ uber einen vom Market Maker als konstant angesehenen Anteil an informierten Investoren,
vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1459 oder Easley/O’Hara (1987), S. 71f.. In bezug auf die realen Marktverh¨ altnisse sch¨ atzen
Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 821 den Anteil der vom Market Maker als informiert betrachteten Investoren, wenn ein
informatives Ereignis auftritt, auf ca. 17%. Eine ZEW-Studie weist auf einen Anteil der Technischen Analysten auf dem
Deutschen Devisenmarkt von 30%, bzw. der Fundamentalanalysten von 60% hin (vgl. Rebitzky (ZEW-2004), S. 3).
16Diese Annahme sichert den ununterbrochenen Handelsablauf. Der ausschließliche Kauf bzw. Verkauf an informierte
Investoren k¨ onnte die Verluste des Market Maker in einem solchen Ausmaß vergr¨ oßern, dass die Handelst¨ atigkeit eingestellt
wird. Die unter der Annahme (9) festgelegten Handlungsregeln der passiven Anleger sichert ihren aktiven Handel mit gleicher
55. Alle Marktteilnehmer sind risikoneutral (d.h. der Verlauf ihrer Nutzenfunktionen in Abh¨ angig-
keit vom Verm¨ ogen ist linear)17 und myopisch (d.h. ihr Handlungshorizont ist auf eine Periode
begrenzt).18
6. Hinsichtlich der Verhaltenssrationalit¨ at der einzelnen Marktteilnehmer werden die folgenden
Annahmen getroﬀen:19
• die vollst¨ andig informierten Investoren verhalten sich vollkommen rational (d.h. sie bilden
korrekte Erwartungen ¨ uber den wirtschaftlichen Zustand, aufgrund der ihnen zur Verf¨ ugung
stehenden Information);
• die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln zeigen ein eingeschr¨ ankt rationales Verhal-
ten (d.h. sie agieren rational solange ihre methodenspeziﬁschen Signale mit der wirtschaftlichen
Lage in Einklang stehen20; ansonsten wird ihre Information nicht mehr entscheidungsrelevant,
und folglich handeln sie zuf¨ allig21);22
• die passiven Anleger sind dagegen irrational (da bei ihnen die periodische Erwartungsbildung
auf keiner neuen Information beruht, bzw. ihr Handel ausschließlich aufgrund der vom Market
Maker festgelegten Preise erfolgt);23
• der Market Maker reagiert passiv auf die von den Investoren empfangenen Auftr¨ age;24 zur
Formulierung seiner Einsch¨ atzungen und dadurch zur Preisfestlegung benutzt er die Bayes’sche
Regel.25
7. Zu jedem Zeitpunkt t steht den Marktteilnehmern die gemeinsame Information, bestehend aus
der Sequenz der fr¨ uheren Handlungen (xi) und der historischen Preise (Xi)26 zur Verf¨ ugung:
ht−1 ≡ {xi ∨ Xi;i = ¯ 1,t − 1} (mit h0 = ∅).
8. Nach dem Informationsgrad, lassen sich die Marktteilnehmer in zwei Kategorien unterteilen: in-
formiert und uninformiert.27 Zu der ersten Gruppe geh¨ oren die vollst¨ andig informierten Investoren
Wahrscheinlichkeit in beiden Richtungen (Kauf und Verkauf). Solange ihre Anzahl verschieden von Null ist, kann der Market
Maker seine Verluste aufgrund der rentablen Gesch¨ afte mit uninformierten Investoren decken. Vgl. dazu Easley/O’Hara
(1987), S. 72.
17Die Risikoneutralit¨ at des Market Maker wird in Glosten/Milgrom (1985), S. 77 oder Easley/O’Hara (1987), S. 71 als
explizite Annahme getroﬀen.
18Der Begriﬀ “Myopie“ wird an dieser Stelle im Sinne eines kurzfristig orientierten Verhaltens verwendet. Die Markt-
teilnehmer ber¨ ucksichtigen die Eﬀekte ihrer Handlungen auf die Preise der n¨ achsten Perioden nicht. Folglich werden ihre
periodischen Entscheidungen voneinander unabh¨ angig. Vgl. dazu O’Hara (1995), S. 132 und 157. F¨ ur die Vern¨ unftigkeit
der Anwendung praktischer Entscheidungsregeln auf einem Markt mit myopischen Investoren spricht eine Marktstudie
von Taylor/Allen (1992), S. 308f., welche den Einsatz der Technischen Analyse eher f¨ ur kurzfristige Prognosen feststellt.
Dar¨ uber hinaus beweisen Brown/Jennings (1990), S. 534, dass die Technische Analyse in einem linearen, zwei-periodigen
Gleichgewicht mit rationalen Erwartungen einer Wirtschaft mit myopischen Investoren, einen bestimmten Wert aufweist.
19In Glosten/Milgrom (1985), S. 77 werden alle Investoren als rational angenommen, diesmal aber in dem Sinne, dass sie
ihren erwarteten Nutzen maximieren m¨ ochten. Zuf¨ allig handelnde uninformierte Investoren werden in Kyle (1985), S. 1315,
Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1408f. oder Grammig/Schiereck/Theissen (2000), S. 622 analysiert.
20In einer der folgenden Situationen steht eine Information nicht in Einklang mit der wirtschaftlichen Lage: entweder ist
das Signal Eins und der Wert der riskanten Investition niedrig, oder das Signal ist Null und der Wert hoch.
21Zuf¨ alliger Handel bedeutet hier, dass der Kauf oder der Verkauf mit gleicher Wahrscheinlichkeit erfolgen k¨ onnen.
22Auch wenn diese Investorengruppe die wirtschaftliche Lage mit Hilfe der Bayes’schen Regel einsch¨ atzt, wird ihr Verhalten
als unvollkommen rational eingestuft, da sie nicht immer ihre Information zur Handlungsbestimmung benutzen.
23Die Handelsmotive der passiven Anleger k¨ onnen als exogen angesehen werden (z.B. Liquidit¨ atsbedarf).
24Madhavan (2000), S. 212 setzt ein ¨ ahnliches Verhalten voraus.
25Eine analoge Annahme wird in Easley/O’Hara (1987). S. 75ﬀ. getroﬀen.
26F¨ ur die entsprechenden Deﬁnitionen, vgl. Annahmen (9) bzw. (8).
27Im Rahmen dieser Klassiﬁkation betrachtet man als relevante Information nur das Ergebnis einer gezielten und syste-
matischen Forschung. Aus diesem Grund gilt beispielsweise die periodische Information des Market Maker ¨ uber die Anzahl
der erhaltenen Kauf- und Verkaufsauftr¨ agen diesbez¨ uglich als nicht relevant. Laut dem Abschnitt 4.2, Fußnote 59 kann der
Market Maker auch solche Daten zur Sch¨ atzung preisrelevanter Parameter heranziehen. Folglich benutzt er tats¨ achlich die
ganze ihm zur Verf¨ ugung stehende Information, was die Annahme seiner vollst¨ andigen Rationalit¨ at unterst¨ utzt.
6und die Anwender von praktischen Entscheidunsregeln, welche Informationssignale st ∈ {0,1}28
periodisch ableiten. (Vorausgesetzt wird ebenso, dass in jeder Periode diesen Investoren ein in-
formatives Signal verf¨ ugbar ist.) Die passiven Anleger und der Market Maker sind dagegen die
nichtinformierten Marktteilnehmer.29
• Die vollst¨ andig informierten Investoren bieten laut Annahme fehlerfreie Prognosen an, da sie
f¨ ur einen hohen Wert des riskanten Wertpapiers VH ein positives Informationssignal in t, bzw.
f¨ ur einen niedrigen Wert VL, ein Null-Signal gewinnen. Somit werden:
P(sV It = 1|Vt = VH,ht−1) = 1 − P(sV It = 0|Vt = VH,ht−1) ≡ 1;
P(sV It = 1|Vt = VL,ht−1) = 1 − P(sUIt = 0|Vt = VL,ht−1) ≡ 0.30
• Die Wahrscheinlichkeiten, dass die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln zum Zeit-
punkt t, bei einem vorgegebenen Wert des risikobehafteten Wertpapiers, positive Informati-
onssignale aus ihren Daten ableiten, werden folgendermaßen bezeichnet:31
qHUIt ≡ P(sUIt = 1|Vt = VH,ht−1) = 1 − P(sUIt = 0|Vt = VH,ht−1);
qLUIt ≡ P(sUIt = 1|Vt = VL,ht−1) = 1 − P(sUIt = 0|Vt = VL,ht−1).32
• Weiter wird vorausgesetzt, dass die passiven Anleger zuf¨ allig handeln (d.h. die Wahrschein-
lichkeiten eines Kaufes und Verkaufes f¨ ur diese H¨ andlergruppe sind untereinander gleich).33
• Der Market Maker kommt den von Investoren erstellten Kauf- und Verkaufs-Auftr¨ agen ent-
gegen und erf¨ ullt sie an den von ihm periodisch festgelegten Kaufpreisen (Ask XBt) bzw.
28Im Folgenden stehen die Bezeichnungen “positives Signal“ f¨ ur st = 1, bzw. “Null-Signal“ f¨ ur st = 0.
29Die meisten Modelle sehen die Existenz zweier Investorengruppen vor: informierte (oft als “Sophisticated Investor“ oder
“rationale Anleger“ bezeichnet) und uninformierte H¨ andler (meist “Liquidity Trader“ oder “Noise Trader“ genannt). Wenn
sie ¨ uberhaupt als getrennte Kategorie behandelt werden, werden die Fundamentalanalysten zu den informierten und die
Technischen Analysten zu den uninformierten Marktteilnehmern gez¨ ahlt. Vgl. dazu De Long/Shleifer/Summers/Waldmann
(1990), S. 706.
30Eine solche Annahme entspricht den reellen Marktverh¨ altnissen voraussichtlich nicht. Ihre Einf¨ uhrung hat einen ver-
einfachenden Charakter. Zudem sollte sie die Tatsache unterstreichen, dass auf dem Markt eine Investorengruppe agiert,
welche im Vergleich zu den anderen ¨ uber pr¨ azisere Information verf¨ ugt und dadurch als Referenz angenommen werden kann.
31Im Gegensatz zu anderen Modellen werden hier die Bef¨ urworter praktischer Prognosemethoden (wie die Technischen
oder Fundamentalanalysten) als informierte Anleger behandelt. Dieser Annahme liegt die folgende ¨ Uberlegung zugrunde:
diese Investoren leiten Information mit handlungsbestimmendem Charakter aus ihren Daten systematisch ab (was z.B. f¨ ur
die passiven Anleger nicht der Fall ist). ¨ Uber die Pr¨ azision dieser Information (und dementsprechend ihre F¨ ahigkeit, korrekte
Hadlungen zu generieren) wird hierbei keine Annahme getroﬀen. Sie spiegelt sich in den Preisen und Misperception wider
(vgl. dazu Abschnitt 4).
In bezug auf den Informationsgrad der Anwender verschiedener praktischer Methoden, kann man mehrere Aspekte be-
merken. Die Fundamentalanalysten gewinnen entscheidungsrelevante Information, indem sie versuchen, den sogenannten
fundamentalen Wert eines Wertpapiers zu ermitteln. Diese Gr¨ oße gibt den intrinsichen, vom vor¨ ubergehenden Marktge-
schehen meist als unbeeinﬂussbar angesehenen Wert wieder und wird folglich oft als Referenz f¨ ur die Beurteilung von
Kursbewegungen eingesetzt. Dar¨ uber hinaus wird die Annahme informierter Technischen Analysten von den Beweisen ver-
schiedener Beitr¨ age in Bezug auf die Relevanz der technischen Information (d.h. die Kombination der historischen Kurse mit
anderen Daten, wie z.B. den Ums¨ atzen) bzw. einiger Verfahren der Technischen Analyse (wie Moving Average) zur Einholung
von Exzess-Renditen auf dem Aktien- oder Devisenmarkt, unterst¨ utzt. (Treynor/Ferguson (1985), Brown/Jennings (1989)
oder Blume/Easley/O’Hara (1994) betrachten die Rationalit¨ at der Technischen Analyse und Rentabilit¨ at der Anwendung
einer Sequenz von Preisen anstatt einzelner Kurse bzw. des kombinierten Einsatzes historischer Kurse und Ums¨ atze bei
der Auswahl von Handelsstrategien aus theoretischer Sicht. Brock/Lakonishok/LeBaron (1992), Allen/Karjalainen (1995),
Neely/Weller/Dittmar (1997) oder Lo/Mamaysky/Wang (2000) bewerten den Erfolg verschiedener technischer Verfahren
aufgrund konkreter Datens¨ atze grunds¨ atzlich positiv.)
32In Easley/O’Hara (1987), S. 71 weisen die Signale der Markteilnehmer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
informativen Gehalt auf. In der Realit¨ at beruhen diese Wahrscheinlichkeiten im Falle der Fundamentalanalysten auf den
aus globalen, markt- und unternehmenspeziﬁschen Faktoren abgeleiteten intrinsichen Wert des Wertpapiers X
f
t (vgl. dazu




t−1,ht−1) und analog qLV It ausdr¨ ucken.
Die Technische Analyse greift auf verschiedenen Informationen, wie historischen Kursen und Ums¨ atzen (vgl. dazu Murphy
(2000), S. 165) zu. Damit wird: qHUIt = f(X−∞,...,Xt−1,U−∞,...,Ut−1,ht−1) und analog qLUIt, wobei die Variable Ut
den periodischen Umsatz bezeichnet. (Die Ums¨ atze werden im vorliegenden Modell nicht ber¨ ucksichtigt.)
33F¨ ur eine analoge Annahme vgl. Kyle (1985), S. 1315.
7Verkaufspreisen (Bid XSt).34 Bei der Preisfestsetzung darf der Market Maker pro Transaktion
(Kauf oder Verkauf) keine Gewinne erwirtschaften, unter Ber¨ ucksichtigung seiner Information
zu dem entsprechenden Zeitpunkt.35
Der Ask-Preis liegt normalerweise ¨ uber den Bid-Preis in der sogenannten Bid-Ask-Spanne
(engl. Bid-Ask-Spread), was die einzige Gewinnquelle f¨ ur den Market Maker darstellt und
zur Deckung der Gesch¨ aftsabwicklungskosten, der Lagerhaltungskosten sowie auch der Kosten
Adverser Selektion dient.36 Der Spread-Anteil, der den ersten zwei Kostenarten entspricht,
wird als konstant angenommen.37 Die Kursfestlegung durch den Market Maker erfolgt kompe-
titiv.38
Dar¨ uber hinaus setzt man voraus, dass alle Transaktionen ¨ uber den Market Maker abgewickelt
werden (d.h. es besteht kein direkter Handel).
9. Zur Beschreibung der Handlungsm¨ oglichkeiten der unterschiedlichen Anlegergruppen f¨ uhrt man
die folgenden Bezeichnungen f¨ ur die Kaufwahrscheinlichkeiten bei vorgegebenem hohem bzw. nied-
rigem Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein:
ugt = P(xgt = B|Vt = VH,ht−1) = 1 − P(xgt = S|Vt = VH,ht−1);
vgt = P(xgt = B|Vt = VL,ht−1) = 1 − P(xgt = S|Vt = VL,ht−1),
mit g ∈ {UI,V I,N,MM}.
In jeder Periode handeln alle Marktteilnehmer einmalig je eine Einheit des risikobehafteten Wert-
papiers.39 Dar¨ uber hinaus handeln sie aktiv40, indem sie das Wertpapier entweder kaufen (Buy)
oder verkaufen (Sell).41 Dadurch wird xgt ∈ {B,S}, mit g ∈ {UI,V I,N,MM}.
• Die vollst¨ andig informierten Investoren gewinnen zu jedem Zeitpunkt ein vollkommen infor-
matives Signal. Diese Information l¨ asst sie genau erkennen, welche der zwei m¨ oglichen Hand-
lungsalternativen auszuw¨ ahlen ist.
• Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kaufen, wenn ihre Methode ihnen ein posi-
34In der Realit¨ at stellt der Ask den minimal m¨ oglichen Kaufpreis und der Bid den maximal erlaubten Verkaufspreis
(seitens der Investoren) dar. Das vorliegende Modell nimmt vereinfachend an, dass alle Transaktionen genau zu diesen zwei
vom Market Maker festgelegten Kursen stattﬁnden.
35Die Null-Gewinn-Bedingung taucht ebenso in Glosten/Milgrom (1985), S. 79ﬀ. und Easley/O’Hara (1987), S. 74 auf.
36Vgl. Grammig/Schiereck/Theissen (2000), S. 20f..
37Das vorliegende Modell konzentriert sich auf die informationellen Preisdeterminaten. Andere Einﬂussfaktoren (wie die
Lagerhaltungskosten) werden durch Konstanthaltung von der Analyse ausgeschlossen.
38“Kompetitiv“ wird hier im Sinne von “aus Investorensicht bestm¨ oglich“ (d.h. minimalem Ask- und maximalem Bid-
Preis) benutzt. Die im Rahmen des vorliegenden Modells angenommene monopolistische Stellung des Market Maker wird
durch seine Aufgabe einer gerechten und eﬃzienten Preisfestlegung eingeschr¨ ankt. Dementsprechend agiert er wie unter
Konkurrenzdruck. Die vorliegende Analyse stellt folglich den Grenzfall eines Marktes mit sehr vielen konkurrierenden
Market Maker dar. In der Praxis gibt es sogar auf den M¨ arkten mit einem einzigen Market Maker (Spezialisten) pro
gehandeltes Wertpapier verschiedene Faktoren, die den Wettbewerb sichern. Diesbez¨ uglich spricht bereits Demsetz (1968), S.
43f. ¨ uber: konkurrierende M¨ arkte mit niedrigeren Spreads, Limit Order, Spezialisten, welche andere Wertpapiere verwalten,
u.a.. Eine kompetitive Preisfestsetzung konkretisiert sich in der Anwendung der Null-Gewinn-Bedingung und Berechnung
der Transaktionspreise als erwartete Werte des riskanten Wertpapiers, unter Ber¨ ucksichtigung der dem Market Maker zur
Verf¨ ugung stehenden Information. Vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1462 und O’Hara (1995), S. 146.
39Durch die Beschr¨ ankung der Handelsgr¨ oße und -frequenz vermeidet man die Situation, dass alle vollst¨ andig informierten
Investoren bereits in t = 1 so viel wie m¨ oglich handeln. Die Preise w¨ aren demzufolge vollkommen informativ und der Handel
w¨ urde aufh¨ oren. Mehrere Mikrostruktur-Modelle, die den Spread aufgrund von Informationsasymmetrien erkl¨ aren, treﬀen
analoge Annahmen. W¨ ahrend Glosten/Milgrom (1985), S. 76 die periodische Handelsgr¨ oße ebenso gleich einer Einheit
festsetzen, erlauben Easley/O’Hara (1987), S. 72 ihre diskrete Variation. Kyle (1985), S. 1317 modelliert sie (im Falle eines
sequentiellen Auktionsgleichgewichtes) dagegen als eine stetige, normalverteilte Zufallsvariable.
40Im Gegenteil zu Glosten/Milgrom (1985), S. 76 oder Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1986), S. 1409 wird hier den
Investoren nicht erlaubt, in einer bestimmten Periode keinen Handel zu t¨ atigen. Diese Annahme ist dadurch zu begr¨ unden,
da die informierten Investoren periodische Informationssignale erhalten, bzw. die uninformierten zuf¨ allig handeln, was f¨ ur
eine periodisch aktive T¨ atigkeit aller Gruppen spricht.
41Diese Bedingung sichert die Unabh¨ angigkeit der K¨ aufe und Verk¨ aufe.
8tives Signal anbietet und der wirtschaftliche Zustand gut ist (d.h. bei hohem Wert des riskanten
Wertpapiers) bzw. verkaufen, wenn ihre Null-Information sich mit einem niedrigen Wert des
risikobehafteten Wertpapiers ¨ uberlappt. Ansonsten handeln sie zuf¨ allig, n¨ amlich kaufen oder
verkaufen mit derselben Wahrscheinlichkeit (1/2).
• Da die passiven Anleger keine neue Information erhalten, handeln sie in jeder Periode willk¨ urlich.
Das bedeutet, dass sie in einer guten oder schlechten wirtschaftlichen Lage, mit gleicher Wahr-
scheinlichkeit (1/2) kaufen oder verkaufen, also: uNt = vNt = 1/2.
• Der Market Maker ist dazu verpﬂichtet, den ihm erteilten Kauf- und Verkaufsauftr¨ agen pe-
riodisch entgegenzukommen. Aufgrund seiner eigenen Einsch¨ atzungen ¨ uber die k¨ unftige wirt-
schaftliche Lage leitet er einen Kauf- (Ask) sowie einen Verkaufspreis (Bid) ab, die dann den
Investoren unmittelbar bekannt gegeben werden.
Zudem wird vorausgesetzt, dass die Investoren ihre Auftr¨ age dem Market Maker simultan ¨ uberrei-
chen42, so dass sie keine Auskunft ¨ uber die in der entsprechenden Periode vorgenommenen Handlun-
gen anderer Anleger bekommen.43 Die Periodenpreise werden nur nach der Auftragserteilung (und
auf dieser Grundlage) bestimmt (vgl. dazu Abschnitt 3.1).44 Dar¨ uber hinaus bleiben die Investoren
anonym.45
10. Zum Zeitpunkt t steht den Marktteilnehmern eine a-priori Einsch¨ atzung pt−1 = P(Vt = VH|ht−1)
¨ uber den Wert des risikobehafteten Wertpapiers zur Verf¨ ugung, die aufgrund der gemeinsamen (hi-
storischen) Information formuliert wird.46
3 Handelsablauf
In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Handelsetappen erl¨ autert. Sie liefern f¨ ur die anschließende
Kursfestlegung maßgebende Zwischenergebnisse und werden in der Reihenfolge des im Abschnitt 3.1
pr¨ asentierten Handelsprozesses diskutiert.
42Eine analoge Annahme ﬁndet man in Kyle (1985), S. 1315. Glosten/Milgrom (1985), S. 78, Easley/O’Hara (1987),
S. 73 oder Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 811 setzen dagegen einen sequentiellen Handelsablauf voraus, wobei ein-
zelne Investoren in einer vorgegebenern Reihenfolge agieren. Back/Baruch (2003), S. 447f. beweisen, dass, f¨ ur den Fall
mit kleinen Auftragsgr¨ oßen und h¨ auﬁg stattﬁndenden Transaktionen der uninformierten Agenten, das Gleichgewicht vom
Glosten/Milgrom-Modell mit sequentiellem Handel dem Kyle-Gleichgewicht mit simultanem Handel entspricht.
43Im vorliegenden Modell ist ein einzelner Investor nicht in der Lage, die Handlungen der anderen Investoren direkt beob-
achten zu k¨ onnen. Folglich kann er keine Vermutungen ¨ uber die gegenw¨ artige Information der anderen Agenten formulieren.
Demgem¨ aß vollzieht sich der Lernprozess der einzelnen Marktteilnehmer ausschließlich aufgrund der kollektiven Erfahrung
und, zus¨ atzlich f¨ ur die informierten Investoren, aufgrund der methodenspeziﬁschen Daten. Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman
(1996) und Easley/Kiefer/O’Hara (1997) untersuchen den Fall eines kontinuierlichen Auftragseinganges, der als zuf¨ alliger
Poisson-Prozess modelliert wird.
44Dadurch bleiben die Preise der gegenw¨ artigen Handelsperiode zum Zeitpunkt der Auftragserteilung den Investoren
unbekannt. (Folglich beruhen die Handlungsregeln nur auf der existierenden Information und nicht auf anderen preisbe-
zogenen Regeln, wie z.B. Gewinnmaximierung.) Da die einzelnen Preise in sich nicht relevant sind, kann die Analyse des
Informationsgehaltes einer Preissequenz (was im Rahmen eines Modells mit strategischen H¨ andler m¨ oglich w¨ are) interessante
Ergebnisse liefern.
45Die Anonymit¨ at der Investoren bzw. die Markttransparenz werden in der Literatur intensiv geforscht, so wie man den
Zusammenfassungen von O’Hara (1995), S. 252-268 und Madhavan (2000), S. 236-241 entnehmen kann. Im allgemeinen
wird behauptet, dass auf den transparenten M¨ arkten die Adverse Selektion weniger akut ist. Folglich wird der Spread,
zumindest f¨ ur einige H¨ andlerkategorien, niedriger.
46Da die a-priori Einsch¨ atzung auf der gemeinsamen Information der Investoren zu einem bestimmten Zeitpunkt aufbaut,
spiegelt sie die ¨ oﬀentliche Meinung wider. Der Moment t = 0 kennzeichnet den urspr¨ unglichen Zustand vor dem Han-
delsbeginn. Zu diesem Zeitpunkt verf¨ ugen alle Marktteilnehmer ¨ uber gemeinsame Information, bestehend aus der a-priori
Wahrscheinlichkeit p0 = P(V1 = VH) = 1 − P(V1 = VL), dass der Wert des riskanten Wertpapiers am Anfang des Han-
dels auf einem hohen Niveau liegt. Diese Wahrscheinlichkeit wird von den Ergebnissen des vorherigen Handelsabschnittes
beeinﬂusst. (Wenn am Ende des fr¨ uheren Handelsabschnittes VT = VH war, steigt p0, bzw. wenn VT = VL, sinkt p0 im
n¨ achsten Handelsabschnitt.) W¨ ahrend des nachfolgenden Handelszeitraumes sammeln die Agenten (erfahrungsgem¨ aß, sowie
eventuell aufgrund neuer Daten) weitere entscheidungsrelevante Informationen.
93.1 Strukturierung des Handelsablaufes
Die Marktteilnehmer f¨ uhren in jeder Periode die folgenden zwei Schritte aus:47
• die Investoren:
◦ legen die durchzuf¨ uhrenden Handlungen xgt, mit g ∈ {UI,V I,N}, aufgrund der gemeinsamen
und eventuell der neuen Information (wobei letzteres nur f¨ ur die informierten H¨ andler zutriﬀt)
fest (vgl. Abschnitt 3.2) und geben ihre Kauf- und Verkaufs-Auftr¨ age frei.
◦ aktualisieren ihre Einsch¨ atzungen Paktual,gt, mit g ∈ {UI,V I,N} ¨ uber den Wert der riskanten
Investition (vgl. Abschnitt 3.3);
• der Market Maker:
◦ aktualisiert seine Einsch¨ atzung PBMMt bzw. PSMMt in Bezug auf die wirtschaftliche Lage
(vgl. Abschnitt 3.3);
◦ berechnet die jeweiligen Kurse XBt, XSt (vgl. Abschnitt 4.1);
◦ erf¨ ullt die Auftr¨ age der Investoren.
• im Anschluß daran (also nachdem die periodischen Kurse ver¨ oﬀentlicht wurden), k¨ onnen die Inves-
toren ihre erwarteten Gewinne Ggt mit Hilfe von Paktual,gt, mit g ∈ {UI,V I,N} und der Preise
XBt, XSt berechnen (vgl. Abschnitt 3.4).
Die periodische Kursfestlegung vollzieht sich also aufgrund der Einsch¨ atzungen des Market Maker in
Bezug auf die jeweilige wirtschaftliche Lage. Diese Einsch¨ atzungen beruhen auf den vom Preisfestset-
zer berechneten Wahrscheinlichkeiten, dass die Investoren Kauf- bzw. Verkaufsauftr¨ age erteilen werden.
Die Auftragserstellung erfolgt bei den einzelnen Investoren nach gruppenspeziﬁschen Handlungsregeln.
Dementsprechend wurden die Preisformeln in mehreren Schritten ermittelt, welche in den nachfolgenden
Abschnitten 3.2, 3.3 und 3.4 erl¨ autert werden. F¨ ur die Kursbildung sind eigentlich nur die Einsch¨ atzungen,
Handlungen und Gewinnerwartungen des Market Maker unmittelbar relevant. Diese basieren aber auf
den entsprechenden ¨ Uberlegungen und T¨ atigkeiten der einzelnen Investorengruppen. Aus diesem Grund
wird in den folgenden Abschnitten das Verhalten aller Marktteilnehmer vorgestellt.
Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht in der Ermittlung von Preisformeln, die von den interessie-
renden Variablen qHUIt bzw. qLUIt (als Ausdruck der Genauigkeit methodenspeziﬁscher Information)
und pUI (dem Anteil der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf dem Markt) abh¨ angen. An-
schließend (und zwar im Abschnitt 4.2) werden aufgrund dieser Formeln, Preisbewegungen untersucht,
welche durch die c.p. Variation der einzelnen Merkmale erzeugt werden.
3.2 Handlungen der Marktteilnehmer
Wie unter der Annahme (9) schon erw¨ ahnt, orientieren die einzelnen Investorengruppen ihre Handlungen
an verschiedenen Regeln, die sich (aus Sicht des Preisfestsetzers) wie folgt zusammenfassen lassen:
47Die Strukturierung des Handelsablaufes erfolgt in ¨ ahnlicher Weise in Kyle (1985), S. 1315f.. Die Investoren handeln
aufgrund vorher bestimmter Preise in Easley/Kiefer/O’Hara (1997), S. 811.
10• die vollst¨ andig informierten Investoren kaufen immer bei positiver Information (da diese einen hohen
Wert des risikobehafteten Wertpapiers eindeutig signalisiert) und verkaufen bei einem Null-Signal
(welches einen niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers bedeutet).
xV It =

B , wenn sV It = 1 (≡ Vt = VH)
S , wenn sV It = 0 (≡ Vt = VL)
Somit sind die Kaufwahrscheinlichkeiten bei gutem bzw. schlechtem wirtschaftlichen Zustand:
uVIt = P(xV It = B|Vt = VH,ht−1) = P(xV It = B|sV It = 1,ht−1) ≡ 1;
vVIt = P(xV It = B|Vt = VL,ht−1) = 1 − P(xV It = S|sV It = 0,ht−1) ≡ 0.
• die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kaufen, wenn der Wert des risikobehafteten
Wertpapiers hoch ist und sich anhand ihrer Methode ein positives Informationssignal ableiten l¨ asst,





B , wenn sUIt = 1 und Vt = VH
S , wenn sUIt = 0 und Vt = VL
B ∨ S , sonst
Folglich ist:
P(xUIt = B|sUIt = 1,Vt = VH,ht−1) = 1;
P(xUIt = S|sUIt = 1,Vt = VL,ht−1) = 1.
Mit den Bezeichnungen:
P(xUIt = B|sUIt = 1,Vt = VL,ht−1) ≡ rL1UIt;
P(xUIt = B|sUIt = 0,Vt = VH,ht−1) ≡ rH0UIt,
lassen sich die Wahrscheinlichkeiten uUIt und vUIt folgendermaßen berechnen:
uUIt = P(xUIt = B|Vt = VH,ht−1) =
= P(xUIt = B|sUIt = 1,Vt = VH,ht−1) · P(sUIt = 1|Vt = VH,ht−1) +
+ P(xUIt = B|sUIt = 0,Vt = VH,ht−1) · P(sUIt = 0|Vt = VH,ht−1) =
= qHUIt + rH0UIt · (1 − qHUIt);
und analog: vUIt = P(xUIt = B|Vt = VL,ht−1) =
= P(xUIt = B|sUIt = 1,Vt = VL,ht−1) · P(sUIt = 1|Vt = VL,ht−1) +
+ P(xUIt = B|sUIt = 0,Vt = VL,ht−1) · P(sUIt = 0|Vt = VL,ht−1) = rL1UIt · qLUIt.









Die Kauf- (uUIt) bzw. Verkaufswahrscheinlichkeiten (1 − vUIt) w¨ ahrend einer positiven bzw. nega-
tiven ¨ okonomischen Entwicklung h¨ angen von den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten eines guten
(qHUIt) bzw. schlechten (qLUIt) Signals linear ab.
• die passiven Anleger sind “blinde“ H¨ andler, die immer eine aktive Handlung zu den vom Market
Maker festgelegten Kursen vornehmen. Daher ist:
xNt =

B , mit P(xNt = B|ht−1)
S , mit P(xNt = S|ht−1)
Gem¨ aß Annahme (9) handeln sie zuf¨ allig und deshalb ist:




Somit ergeben sich f¨ ur die passiven Anleger, unabh¨ angig vom Wert des risikobehafteten Wert-
papiers, gleiche Kauf- und Verkaufswahrscheinlichkeiten:
P(xNt = B|ht−1) = P(xNt = B|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1) +
+ P(xNt = B|Vt = VL,ht−1) · P(Vt = VL|ht−1) =
= uNt · P(Vt = VH|ht−1) + vNt · [1 − P(Vt = VH|ht−1)] = 1/2 · pt−1 + 1/2 · [1 − pt−1] = 1/2;
P(xNt = S|ht−1) = P(xNt = S|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1) +
+ P(xNt = S|Vt = VL,ht−1) · P(Vt = VL|ht−1) = (1 − uNt) · pt−1 + (1 − vNt) · [1 − pt−1] = 1/2.
• der Market Maker kommt den erhaltenen Auftr¨ agen st¨ andig entgegen und verpﬂichtet sich, in jeder
Periode zwei Kurse festzulegen und bekannt zu geben: den Ask und den Bid. Daf¨ ur sch¨ atzt er die
Wahrscheinlichkeiten uMMt und vMMt in Abh¨ angigkeit von der Kaufbereitschaft der unterschied-
lichen Investorengruppen, unter Ber¨ ucksichtigung der wirtschaftlichen Konjunktur. Aus Sicht des
Market Maker beschreiben uMMt und 1 − vMMt die Wahrscheinlichkeiten, dass K¨ aufe (xt = B)
bzw. Verk¨ aufe (xt = S) stattﬁnden48, unter Ber¨ ucksichtigung einer guten bzw. einer schlechten
wirtschaftlichen Lage und der gemeinsamen Information zum Zeitpunkt der Auftragserteilung.49
uMMt = P(xt = B|Vt = VH,ht−1) =
= P(xt = B|Vt = VH,g = UI,ht−1) · P(g = UI|Vt = VH,ht−1) +
+ P(xt = B|Vt = VH,g = V I,ht−1) · P(g = V I|Vt = VH,ht−1) +
+ P(xt = B|Vt = VH,g = N,ht−1) · P(g = UI|Vt = VH,ht−1) =
= uUIt · pUI + uV It · pV I + uNt · pN = uUIt · pUI + pV I + uNt · (1 − pV I − pUI) =
= (uUIt − 1/2) · pUI + 1/2 · pV I + 1/2;
vMMt = P(xt = B|Vt = VL,ht−1) = vUIt · pUI + vV It · pV I + vNt · pN =
= vUIt · pUI + vNt · (1 − pV I − pUI) = (vUIt − 1/2) · pUI − 1/2 · pV I + 1/2.
Der Market Maker berechnet also die Kauf- bzw. Verkaufswahrscheinlichkeiten uMMt und vMMt als
gewichtete Summen der entsprechenden ugt- bzw. vgt-Wahrscheinlichkeiten der einzelnen Investo-
rengruppen (mit g ∈ {V I,UI,N}). Als Gewichte werden die jeweiligen Anteile an der Gesamtheit
aller Investoren benutzt.
Die Unabh¨ angigkeit der K¨ aufe und Verk¨ aufe der Investoren50 sichert die Unabh¨ angigkeit der ent-
sprechenden Handlungen des Market Maker, so dass P(xt = S|Vt = VH,ht−1) = 1 − uMMt und
P(xt = S|Vt = VL,ht−1) = 1 − vMMt.
Unter Betrachtung der vereinfachenden Annahme (9) ergeben sich die Kaufwahrscheinlichkeiten
als nicht-lineare Ausdr¨ ucke der interessierenden Variablen qHUIt, qLUIt und pUI:
uMMt =




(qLUIt − 1) · pUI − pVI + 1
2
.
48Die Bezeichnung erfolgt in allen F¨ allen aus Sicht der Investoren. Der Market Maker f¨ uhrt die entgegengesetzte Handlung
(Verkauf f¨ ur xt = B, bzw. Kauf f¨ ur xt = S) durch.
49Unter xt = B bzw. xt = S versteht man also nicht, dass ein bestimmter Investor kauft bzw. verkauft, sondern der
Market Maker bezeichnet dadurch die M¨ oglichkeit, dass ihm Kauf- bzw. Verkaufsauftr¨ age in der jeweiligen Periode ¨ uberreicht
werden. Aufgrund der Tatsache, dass in jeder Periode mindestens eine H¨ alfte der uninformierten Investoren kauft, w¨ ahrend
die andere H¨ alfte verkaufen wird, rechnet der Preisfestsetzer mit einem nichtleeren Auftragsbuch, sowohl beim Kauf, als
auch beim Verkauf.
50Vgl. Annahme (9), Fußnote 41.
12W¨ ahrend uMMt und vMMt, aufgrund der Pr¨ azision der vollkommenen Information, von pV I linear
abh¨ angig bleiben, kombinieren sich im Falle der unvollst¨ andig informierten Agenten die Auswirkun-
gen der Informationsgenauigkeit bzw. ihres Anteils auf die Kauf- und Verkaufswahrscheinlichkeiten
des Market Maker.
3.3 Einsch¨ atzungen der Marktteilnehmer
Die Anleger formulieren in jeder Periode gruppenspeziﬁsche Einsch¨ atzungen ¨ uber den Wert des riskanten
Wertpapiers Paktual,gt und aktualisieren sie aufgrund der fr¨ uheren Handlungen und Preise und, im Falle
der informierten H¨ andler, aufgrund der neuen Information.51 Nur die Einsch¨ atzung des Market Maker
¨ ubt im Rahmen des vorliegenden Modells einen direkten Einﬂuss auf den Transaktionspreis aus. Die
Einsch¨ atzungen der anderen Anleger spielen nur im Falle der Gewinn- und Misperceptionsberechnungen
eine relevante Rolle (vgl. Abschnitte 3.4, 4.1 und 4.3).
• Die vollst¨ andig informierten Investoren liefern aufgrund der Bayes’schen Regel einwandfreie Einsch¨ atzun-
gen des riskanten Wertes:
P1VIt = P(Vt = VH|sV It = 1,ht−1) =
=
P(sV It = 1|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1)




1 · pt−1 + 0 · (1 − pt−1)
= 1;
und analog:
P0VIt = P(Vt = VH|sV It = 0,ht−1) =
=
P(sV It = 0|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1)




0 · pt−1 + 1 · (1 − pt−1)
= 0.
• Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln bilden ihre Einsch¨ atzungen ebenso mit Hilfe
der Bayes’schen Regel:
P1UIt = P(Vt = VH|sUIt = 1,ht−1) =




P0UIt = P(Vt = VH|sUIt = 0,ht−1) =






qHUIt · pt−1 + qLUIt · (1 − pt−1)
;
P0UIt =
(1 − qHUIt) · pt−1
(1 − qHUIt) · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)
,
was auf die komplexe nicht-lineare Abh¨ angigkeit der Einsch¨ atzungen der Bef¨ urworter praktischer
Prognosemethoden von der Genauigkeit ihrer Information qHUIt und qLUIt, bzw. von der a-priori
Einsch¨ atzung pt−1 hinweist.
• Da den passiven Anlegern in t nur die gemeinsame Information zur Verf¨ ugung steht, behalten sie
51Diese Einsch¨ atzungen k¨ onnen auch im Sinne von Meinungen oder Erwartungen gegen¨ uber dem wirtschaftlichen Zustand
zum Zeitpunkt t verstanden werden. Dadurch unterscheiden sie sich von den a-priori Einsch¨ atzungen, die f¨ ur die gegenw¨ artige
Periode nur mit Hilfe von Vergangenheitsdaten gebildet werden (vgl. Annahme (10)). Da es sich dabei eigentlich um
Wahrscheinlichkeiten und nicht um Zufallsvariablen handelt, wurde die Bezeichnung “Einsch¨ atzung“ bevorzugt.
13ihre Einsch¨ atzungen auf einem Niveau, welches sich auf die gemeinsame Information bezieht:
PNt = P(Vt = VH|ht−1) = pt−1.
• Der Market Maker formuliert seine Einsch¨ atzungen ¨ uber die herrschende wirtschaftliche Konjunk-
tur, ausgehend von der Gesamtheit der erhaltenen Kauf- und Verkaufsauftr¨ age, die er unmittelbar
beobachten kann. Er bezieht diese Anzahl zwar nicht unmittelbar in seinen Berechnungen ein52,
sondern ermittelt die Wahrscheinlichkeit, dass solche Auftr¨ age zustande kommen k¨ onnen.
PBMMt = P(Vt = VH|xt = B,ht−1) =
P(xt = B|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1)
P(xt = B|ht−1)
, wenn Investo-
ren vom Market Maker kaufen;
PSMMt = P(Vt = VH|xt = S,ht−1) =
P(xt = S|Vt = VH,ht−1) · P(Vt = VH|ht−1)
P(xt = S|ht−1)
, wenn Investo-




uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1)
;
PSMMt =
(1 − uMMt) · pt−1
(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)
.
Die Einsch¨ atzungen des Market Maker in Bezug auf die gegenw¨ artige wirtschaftliche Lage stellen
folglich eine Kombination der historischen Information (die sich in der a-priori Einsch¨ atzung pt−1
widerspiegeln) mit den Wahrscheinlichkeiten der aktuellen Investorenhandlungen (die sich aus den
Wahrscheinlichkeiten uMMt und vMMt ableiten lassen) dar.
Man m¨ ochte die Einsch¨ atzungen des Market Maker in Abh¨ angigkeit von den interessierenden Va-
riablen qHUIt, qLUIt und pUI ableiten.
Daf¨ ur werden zuerst die im Abschnitt 3.2 berechneten uMMt und vMMt eingesetzt:
PBMMt =
[uUIt · pUI + pV I + uNt · pN] · pt−1
[uUIt · pUI + pV I + uNt · pN] · pt−1 + [vUIt · pUI + vNt · pN] · (1 − pt−1)
;
PSMMt =
[(1 − uUIt) · pUI + (1 − uNt) · pN] · pt−1
[(1 − uUIt) · pUI + (1 − uNt) · pN] · pt−1 + [(1 − vUIt) · pUI + pV I + (1 − vNt) · pN] · (1 − pt−1)
.
Unter der Annahme (9), dass uNt = vNt = 1/2, vereinfacht sich die Berechung der Kauf- und Ver-
kaufswahrscheinlichkeit wie folgt:
PBMMt =
[2uUIt · pUI + 2pV I + pN] · pt−1
[2uUIt · pUI + 2pV I + pN] · pt−1 + [2vUIt · pUI + pN] · (1 − pt−1)
;
PSMMt =
[2(1 − uUIt) · pUI + pN] · pt−1
[2(1 − uUIt) · pUI + pN] · pt−1 + [2(1 − vUIt) · pUI + 2pV I + pN] · (1 − pt−1)
.
Da aber pUI + pV I + pN = 1, folgt:
PBMMt =
[(2uUIt − 1) · pUI + pV I + 1] · pt−1
[(2uUIt − 1) · pUI + pV I + 1] · pt−1 + [(2vUIt − 1) · pUI − pV I + 1] · (1 − pt−1)
;
PSMMt =
[(1 − 2uUIt) · pUI − pV I + 1] · pt−1
[(1 − 2uUIt) · pUI − pV I + 1] · pt−1 + [(1 − 2vUIt) · pUI + pV I + 1] · (1 − pt−1)
.
Mit Hilfe der im Abschnitt 3.2 abgeleiteten Formeln f¨ ur uUIt und vUIt, lassen sich die Wahrschein-
lichkeiten PBMMt und PSMMt auf die folgenden Ausdr¨ ucke reduzieren:
52Die Einbeziehung der Anteile der Kauf- bzw. Verkaufsauftr¨ age in die Berechnung der Wahrscheinlichkeit pt−1 und
danach in die Einsch¨ atzungen des Market Maker ist laut Abschnitt 4.2, Fußnote 59 m¨ oglich.
14PBMMt =
[qHUIt · pUI + pV I + 1] · pt−1
[qHUIt · pUI + pV I + 1] · pt−1 + [(qLUIt − 1) · pUI − pV I + 1] · (1 − pt−1)
;
PSMMt =
[−qHUIt · pUI − pV I + 1] · pt−1
[−qHUIt · pUI − pV I + 1] · pt−1 + [(1 − qLUIt) · pUI + pV I + 1] · (1 − pt−1)
.
Diese Formeln lassen sich wie folgt umgestalten:
PBMMt =
pt−1 · (qHUIt · pUI + pVI + 1)
[qHUIt · pt−1 − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)] · pUI − (1 − 2pt−1) · pVI + 1
;
PSMMt =
pt−1 · (−qHUIt · pUI − pVI + 1)
[−qHUIt · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)] · pUI + (1 − 2pt−1) · pVI + 1
.
Somit ergibt sich ein komplexer nicht-linearer Zusammenhang zwischen den Einsch¨ atzungen des
Market Maker und den Modellvariablen (qHUIt, qLUIt, pUI, pV I und pt−1).
3.4 Periodischer Gewinn
Die periodisch erwarteten Gewinne der einzelnen Investoren lassen sich aufgrund des Erwartungswertes
der riskanten Investition berechnen. Dieser Erwartungswert hat die folgende Form:
E[Vt|xgt,ht−1] = VH · P(Vt = VH|xgt,ht−1) + VL · P(Vt = VL|xgt,ht−1), mit xgt ∈ {B,S} und
g ∈ {UI,V I,N,MM}. Der Einsatz der durch die Annahme (2) eingef¨ uhrten Werte VH und VL erm¨ oglicht
eine genauere Ableitung dieses Erwartungswertes.
Die einzelnen Investoren k¨ onnen ihre Gewinne nur anhand der vom Market Maker periodisch festgelegten
Kursen53 einsch¨ atzen, was nur nach der Freigabe ihrer Auftr¨ age und der anschließenden Ver¨ oﬀentlichung
der jeweiligen Preise m¨ oglich wird. Demzufolge haben ihre Gewinnberechnungen keine weiteren Auswir-
kungen auf die Transaktionspreise. Im Falle eines Kaufes zahlen die Investoren den Kaufpreis und erhalten
daf¨ ur das Wertpapier mit einem bestimmten erwarteten Wert, w¨ ahrend beim Verkauf der Preis einkassiert
und das Wertpapier transferiert wird. Der Market Maker f¨ uhrt die entgegengesetzten Handlungen durch.
• Die vollst¨ andig informierten Investoren bilden fehlerfreie Erwartungen ¨ uber den riskanten Wert:
E[Vt|xV It = B,ht−1] = 1 · 1 + 0 · 0 = 1;
E[Vt|xV It = S,ht−1] = 1 · 0 + 0 · 1 = 0.
Damit erwirtschaften sie die gr¨ oßtm¨ oglichen Gewinne:
GVIt =
(
E[Vt|xV It = B,ht−1] − XBt = 1 − XBt , wenn xV It = B
XSt − E[Vt|xV It = S,ht−1] = XSt , wenn xV It = S
;
• Die Anwender von praktischen Entscheidungsregeln berechnen den Erwartungswert des riskanten
Wertpapiers nach der Bayes’schen Regel:
P(Vt = VH|xUIt = B,ht−1) =





uUIt · pt−1 + vUIt · (1 − pt−1)
= 1 − P(Vt = VL|xUIt = B,ht−1);
P(Vt = VH|xUIt = S,ht−1) =




(1 − uUIt) · pt−1
(1 − uUIt) · pt−1 + (1 − vUIt) · (1 − pt−1)
= 1 − P(Vt = VL|xUIt = S,ht−1).
53Vgl. Abschnitt 4.1 f¨ ur die entsprechenden Kursberechnungsformeln.
15Es folgt:
E[Vt|xUIt = B,ht−1] =
uUIt · pt−1
uUIt · pt−1 + vUIt · (1 − pt−1)
;
E[Vt|xUIt = S,ht−1] =
(1 − uUIt) · pt−1
(1 − uUIt) · pt−1 + (1 − vUIt) · (1 − pt−1)
.
Sie erwarten im Falle eines Kaufes bzw. eines Verkaufes die folgenden Gewinne:
GUIt =
(
E[Vt|xUIt = B,ht−1] − XBt , wenn xUIt = B







uUIt · pt−1 + vUIt · (1 − pt−1)
− XBt , wenn xUIt = B
XSt −
(1 − uUIt) · pt−1
(1 − uUIt) · pt−1 + (1 − vUIt) · (1 − pt−1)
, wenn xUIt = S
.
Unter den vereinfachenden Formeln aus Abschnitt 3.2, lassen sich die erwarteten Gewinne der





(1 + qHUIt) · pt−1
(1 + qHUIt) · pt−1 + qLUIt · (1 − pt−1)
− XBt , wenn xUIt = B
XSt −
(1 − qHUIt) · pt−1
(1 − qHUIt) · pt−1 + (2 − qLUIt) · (1 − pt−1)
, wenn xUIt = S
;
• Die passiven Anleger verf¨ ugen ¨ uber keine neue Information und deswegen vertreten sie die ¨ oﬀentli-
che Meinung:
P(Vt = VH|xNt = B,ht−1) =






= pt−1 = 1 − P(Vt = VL|xNt = B,ht−1);
P(Vt = VH|xNt = S,ht−1) =






= pt−1 = 1 − P(Vt = VL|xNt = S,ht−1).
Folglich sind:
E[Vt|xNt = B,ht−1] = pt−1;
E[Vt|xNt = S,ht−1] = pt−1.
Die passiven Anleger rechnen also mit gleichen Erwartungswerten in Bezug auf das risikobehaftete




E[Vt|xNt = B,ht−1] − XBt = pt−1 − XBt , wenn xt = B
XSt − E[Vt|xNt = S,ht−1] = XSt − pt−1 , wenn xt = S
;
• Die Gewinnberechnung erfolgt f¨ ur den Market Maker analog:
GMMt =
(
−PBMMt + XBt , wenn xgt = B
−XSt + PSMMt , wenn xgt = S
, mit g = {UI,V I,N}.
Dieser Ausdruck l¨ asst sich durch die Benutzung der Formeln f¨ ur PBMMt und PSMMt aus Abschnitt
3.3 in Abh¨ angigkeit von den interessierenden Variablen qHUIt, qLUIt und pUI umgestalten.54
54Vgl. dazu die Preisformel aus Abschnitt 4.1.
164 Modellergebnisse
Mittels der Annahmen und Ergebnisse aus den vorherigen Abschnitten, lassen sich die Periodenprei-
se formulieren, bzw. der Einﬂuss der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf diese Preise
untersuchen.
4.1 Kursfestlegung
Laut Annahme (8) stellt der Market Maker den in der jeweiligen Handelsperiode g¨ ultigen Kauf- bzw.
Verkaufskurs fest, so dass er keinen Gewinn pro Transaktionsart erwirtschaftet. Unter Ber¨ ucksichtigung
der Information des Market Maker zu dem ensprechenden Zeitpunkt (d.h. die gemeinsame Information
und zus¨ atzlich die aktuelle Handlung55) lassen sich somit den Ask- und den Bid-Preis als Erwartungswerte
des risikobehafteten Wertpapiers berechnen, .56
• Ask-Preis:
Der Kaufkurs beruht auf der Einsch¨ atzung des Market Maker bez¨ uglich einer guten wirtschaftlichen
Lage, unter der Voraussetzung, dass die Investoren von ihm kaufen.
GBMMt = 0 ⇒ XBt = E[Vt|xt = B,ht−1] = PBMMt,
Genauer wird:
XBt =
qHUIt · pt−1 · pUI + pt−1 · pVI + pt−1
[qHUIt · pt−1 − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)] · pUI − (1 − 2pt−1) · pVI + 1
.
• Bid-Preis:
Der Verkaufskurs spiegelt die Einsch¨ atzungen des Market Maker bez¨ uglich einer positiven ¨ okono-
mischen Entwicklung wider, wenn die Investoren an ihn verkaufen.
GSMMt = 0 ⇒ XSt = E[Vt|xt = S,ht−1] = PSMMt.
Genauer wird:
XSt =
−qHUIt · pt−1 · pUI − pt−1 · pVI + pt−1
[−qHUIt · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)] · pUI + (1 − 2pt−1) · pVI + 1
.
Die periodischen Ask- und Bid-Preise lassen sich als nicht-lineare Funktionen der Genauigkeit methoden-
speziﬁscher Signale bzw. des Anteils der Bef¨ urworter praktischer Entscheidungsverfahren ausdr¨ ucken.
Der Prozess der Kursfestlegung charakterisiert sich also dadurch, dass in jeder Periode zwei unterschied-
liche Kurse f¨ ur den Kauf bzw. den Verkauf seitens der Investoren berechnet werden. Die sich zwischen
diesen Kursen bildende Preisspanne (Spread) ergibt sich als:
St = XBt − XSt =
2pt−1 · (1 − pt−1) · [pUI · (1 + qHUIt − qLUIt) + 2pVI]
1 − [qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pVI]2.
F¨ ur die Preisspanne gilt:
Satz 1.: Die Preisspanne ist immer positiv.
Beweis: Vgl. Anhang A.
55Die aktuelle Handlung wird f¨ ur die Bestimmung des Ask-Preises mit einem Kauf, bzw. im Falle des Bid-Preises mit
einem Verkauf gleichgesetzt.
56In Glosten/Milgrom (1985), S. 79, Easley/O’Hara (1987), S. 76 erfolgt die Preisfestlegung ¨ ahnlich. In Kyle (1985), S.
1316 und Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1408 wird die Berechnungsregel genau wie im vorliegenden Modell
dargelegt.
17Bemerkung: Im vorliegenden Modell nehmen die periodischen Kauf- und Verkaufspreise Werte aus dem
Intervall [0,1] an, da sie mit zwei Wahrscheinlichkeiten, n¨ amlich PBMMt bzw. PBMMt gleichgesetzt wur-
den. Unter Ber¨ ucksichtigung des Satzes 1, erreicht die Preisspanne einen minimalen Wert von 0, bzw.
einen maximalen Wert von 1.
Die Entstehung eines positiven Spreads kann aufgrund der Annahme (8) nicht durch Gesch¨ aftsabwicklungs-
oder Lagerhaltungskosten (deren Anteil als konstant angenommen wurde) erkl¨ art werden. Eine m¨ ogliche
Ursache daf¨ ur liegt in den Kosten Adverser Selektion, welche dem Market Maker aufgrund unrentabler
Gesch¨ afte mit informierten H¨ andlern entstehen. Der Preisfestsetzer versucht sich durch Erh¨ ohung des
Spreads (was eigentlich auf Kosten der uninformierten Investoren erfolgt) gegen potentielle Verluste aus
diesen Gesch¨ aften zu sch¨ utzen.57 Die Entstehung eines positiven Spreads wird vom folgenden Korollar
zusammengefasst:
Korollar: Die positive Diﬀerenz zwischen dem Kauf- und dem Verkaufspreis einer Periode l¨ asst sich
aufgrund der auf dem Markt bestehenden Informationsasymmetrien (einschließlich die Informationsun-
terschiede zwischen den Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln und dem Market Maker) bzw.
der daraus entstehende Adverse Selektion erkl¨ aren.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Die Erweiterung der periodischen Preisspanne infolge verst¨ arkter Adverser Selektion wurde bereits in
der Fachliteratur bewiesen.58 Die vorliegenden Ergebnisse best¨ atigen diese Schlussfolgerung und spre-
chen damit f¨ ur die Validit¨ at des Modells.
4.2 Der Einﬂuss der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf den
Kurs
Die Wahrscheinlichkeitsstruktur des Modells kann durch die unbekannten Variablen qHUIt, qLUIt, pUI,
pV I und pt−1 vollst¨ andig beschrieben werden. Zur Untersuchung der c.p. Variation der Transaktionspreise
in Abh¨ angigkeit von den interessierenden Variablen (qHUIt, qLUIt und pUI) m¨ ussen zus¨ atzliche Annahmen
getroﬀen werden.
• (11) Annahme: Da die vollst¨ andig informierten Investoren eine elit¨ are Anlegergruppe bilden, kann
ihre Anzahl (als relativ niedrig und) in geringem Maße variabel angesehen werden. Folglich wird
der Anteil pV I als konstant angenommen.
• Dar¨ uber hinaus kann man die Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt (also die
Wahrscheinlichkeiten, dass die unvollst¨ andig informierten Investoren, bei einem gegebenen hohen
57Vgl. dazu Kyle (1985), S. 1316 und O’Hara (1995), S. 54. In der urspr¨ unglichen Auﬀassung von Akerlof (1970) weist
die Adverse Selektion auf folgendes Problem hin: wenn die K¨ aufer auf einem Markt, die Produktqualit¨ at nicht genau
beurteilen k¨ onnen, werden G¨ uter von durchschnittlich niedriger Qualit¨ at angeboten. In Analogie daran verschlechtern sich
die Transaktionsbedingungen auf dem hier modellierten Aktienmarkt, wenn der Market Maker den Informationsgrad seiner
Handelspartner nicht genau bestimmen kann.
58Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 89ﬀ., Kyle (1985), S. 1319f., 1322f. und 1327f., Easley/O’Hara (1987), S. 80f., bzw.
Easley/Kiefer/O’Hara/Paperman (1996), S. 1411f.. Glosten/Harris (1988) betonen die Wichtigkeit der Adverse Selektion
im Vergleich zu den Lagerhaltungsrisiken, als Grund f¨ ur die Spread-Entstehung (S. 135, 140). W¨ ahrend die Auswirkungen
der Lagerhaltung auf die Preise transitorisch sind, weist die Adverse Selektion einen permanenten Preiseﬀekt auf (S. 131).
Dar¨ uber hinaus zeigen Van Ness/Van Ness/Warr (2001), S. 20f., dass die Adverse Selektion mit einer steigenden Anzahl von
Market Maker sinkt, was die erh¨ ohte Gefahr der Informationsasymmetrien auf M¨ arkten mit einem einzigen Preisfestsetzer
erkennbar macht.
18bzw. niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers, aus ihren Daten ein positives Signal ableiten)
als voneinander unabh¨ angig betrachten. Dies erm¨ oglicht eine separate Analyse der Kursbewegung
bei c.p. Variation dieser Wahrscheinlichkeiten.
• (12) Annahme: Der Market Maker legt in jeder Periode seine a-priori Einsch¨ atzung pt−1 auf einem
konstanten Niveau (p0) fest.59
Als unmittelbare Folge der oben gestellten Annahmen ergibt sich, dass die Einsch¨ atzungen PBMMt bzw.
PSMMt des Market Maker (und dadurch auch die entsprechenden Transaktionspreise) als Funktionen von
Merkmalen der Anwender von praktischen Entschidungsregeln qHUIt, qLUIt und pUI dargestellt werden
k¨ onnen.
Die beiden mutmaßlichen Einﬂussm¨ oglichkeiten der Bef¨ urworter von Entscheidungsregeln auf den Ak-
tienkurs lassen sich dabei deutlich erkennen: die Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt weisen auf den
Einﬂuss durch die Qualit¨ at methodenspeziﬁscher Information hin, w¨ ahrend der Anteil pUI einen quanti-
tativen Eﬀekt oﬀenbart. Die Auswirkung einer c.p. Variation dieser Faktoren auf die Ask- und Bid-Preise,
wenn der Market Maker die Anwender von praktischen Entschiedungsregeln als besser informierte Inve-
storen betrachtet, l¨ asst sich durch den folgenden Satz kurz darstellen:
Satz 2.: Eine c.p. Intensivierung des methodenspeziﬁschen Handels (entweder aufgrund pr¨ aziser In-
formation oder wegen Anteilsvergr¨ oßerung) f¨ uhrt zu Preisverschlechterungen (d.h. Erh¨ ohung der Kauf-
und Verringerung der Verkaufspreise) bzw. Spreaderh¨ ohungen.
Eine Erkl¨ arung f¨ ur die entstehenenden Spreadschwankungen besteht in den Informationsasymmetrien
zwischen den Investoren und dem Market Maker. Der Preisfestsetzer kennt gem¨ aß Annahme (9) die Iden-
tit¨ at seiner Handelspartner nicht, weiß aber, dass der Informationsvorsprung einiger der Investoren (und
zwar der vollst¨ andig und unvollst¨ andig informierten) ihm Verluste verursachen wird.60 Folglich ist er mit
dem Problem der Adversen Selektion konfrontiert.61
Satz 2 l¨ asst sich mittels mehrerer Aussagen konkreter formulieren, welche auf die c.p. Variation der
einzelnen interessierenden Merkmale qHUIt, qLUIt und pUI Bezug nehmen und anschließend bewiesen
werden.
• W¨ ahrend einer guten wirtschaftlichen Lage h¨ angt die Informationsqualit¨ at positiv von qHUIt ab.
Die Untersuchung der c.p. Abh¨ angigkeit der Kurse von dieser Wahrscheinlichkeit f¨ uhrt zu Satz 2.1.:
Satz 2.1.: Bei einer c.p. Variation der Wahrscheinlichkeit qHUIt (dass die Anwender von prakti-
schen Entscheidungsregeln bei einem vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein
59In der Realit¨ at kann der Market Maker periodisch die a-priori Einsch¨ atzung anhand der erhaltenen Auftr¨ agen berechnen.
Wenn bt bzw. at die Anteile an Kauf- bzw. Verkaufsauftr¨ agen in t darstellen (mit at + bt = 1), kann der Market Maker die
allgemeine Kaufwahrscheinlichkeit mit bt gleichsetzen, so dass: P(xt = B|ht−1) = uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1) = bt.




(qLUIt−qHUIt+1)·pUI+2pV I . Aufgrund ihrer Abh¨ angigkeit von
pUI, qHUIt, bzw. qLUIt ist pt−1 eine endogene Modellvariable. Dies erschwert die Analyse deutlich und wird demzufolge
nicht weiter ber¨ ucksichtigt.
60Vgl. dazu Copeland/Galai (1983), S. 1461f., Easley/O’Hara (1987), S. 73 oder Madhavan (2000), S. 216. Im Rahmen
des vorliegenden Modells kann der Market Maker die Anzahl der Gesch¨ afte mit den besser informierten Investoren, mit
Hilfe der Gr¨ oßen pV I, bzw. pUI, qHUIt und qLUIt einsch¨ atzen.
61Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 82ﬀ. sowie das Korollar des Satzes 1. aus Abschnitt 4.1.
19positives Informationssignal erhalten) verl¨ auft der Kaufpreis direkt proportional mit dieser Variati-
on und konkav. Der Verkaufspreis ist hingegen invers proportional und ebenso konkav. Dementspre-
chend weist die Preisspanne eine positive Abh¨ angigkeit von dieser c.p. Variation auf, die ab einem
bestimmten Wert von qHUIt konvex verl¨ auft.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Mit anderen Worten, wenn die Wahrscheinlichkeit qHUIt c.p. zunimmt, steigt die Kaufwahrschein-
lichkeit PBMMt, und die Verkaufswahrscheinlichkeit PSMMt sinkt. Damit w¨ achst (zuerst steiler,
dann langsamer) der Ask-Preis XBt und verringert sich (zuerst langsamer, dann steiler) der Bid-
Preis XSt. Folglich wird der Spread St h¨ oher, aber seine Steigungsgeschwindigkeit h¨ angt von den
Werten der Modellvariablen ab. Die Preispanne kann dementsprechend konvex verlaufen oder einen
Wendepunkt aufweisen.62 F¨ ur eine hohe Informationsqualit¨ at (n¨ amlich f¨ ur hohe Werte von qHUIt)
w¨ achst der Spread schneller.
Die Kaufwahrscheinlichkeit der unvollst¨ andig informierten Investoren in einer guten wirtschaftlichen
Situation steigt c.p. mit einem positiven Signal. Infolge dessen rechnet der Market Maker mit einer
Zunahme der Wahrscheinlichkeit, dass er Verlustgesch¨ afte abschließen wird und sch¨ utzt sich durch
eine entsprechende Preiserh¨ ohung beim Kauf bzw. durch eine Preissenkung beim Verkauf (seitens
der Investoren). Je gr¨ oßer die Wahrscheinlichkeit qHUIt c.p. ist, desto wahrscheinlicher verg¨ oßert
sich die Zunahmegeschwindigkeit der Preisspanne, denn je besser die Transaktionspartner des Mar-
ket Maker informiert sind, desto st¨ arker reagiert er durch eine entsprechende Kursverschlechterung.
Der Verlauf des Kauf- und des Verkaufspreises, sowie der Preisspanne sind f¨ ur den Sonderfall mit:
pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qLUIt = 0.4 und pUI = 0.1 bzw. pUI = 0.8, in den Abbildungen 1 bzw.
2 aus Anhang B veranschaulicht.63 Wie im Satz 2.1. bewiesen, steigt der Ask, sinkt der Bid und
verringert sich der Spread in den beiden betrachteten Situationen. Die entsprechenden Kr¨ ummun-
gen sind f¨ ur einen gr¨ oßeren Anteil der Anwender praktischer Entscheidungsverfahren deutlich zu
beobachten. Die Preisspanne verl¨ auft in dem ersten Fall (pUI = 0.1) konvex, da der diesbez¨ uglich
relevante Parameter α (vgl. Beweis zum Satz 2.1. in Anhang A) sogar f¨ ur ganz niedrige Werte von
qHUIt diesen Verlauf nicht ver¨ andert. In der zweiten Situation (pUI = 0.8) erreicht der Spread einen
Wendepunkt.64 Außerdem ist in dem Fall mit mehreren Anwendern von praktischen Entschiedungs-
regeln der Spread h¨ oher, was (laut Korollar des Satzes 1.) auf h¨ ohere Kosten der Adversen Selektion
zur¨ uckgef¨ uhrt werden kann.
• Die Genauigkeit der methodenspeziﬁschen Information bezieht sich w¨ ahrend eines schlechten ¨ oko-
nomischen Zustandes negativ auf die Wahrscheinlichkeit qLUIt. Der c.p. Einﬂuss dieser Wahrschein-
lichkeit auf die Transaktionspreise kann folgenderweise zusammengefasst werden:
Satz 2.2.: Eine c.p. Zunahme der Wahrscheinlichkeit qLUIt (dass die Anwender von praktischen
62F¨ ur die notwendigen Bedingungen hinsichtlich des Spreadverlaufes vgl. Beweis des Satzes 2.1. aus Anhang A.
63Alle Graphiken wurden mit dem Programm Mathematica 5.0 realisiert.
64Wenn pUI = 0.1 betr¨ agt α = 0.06·qHUIt−0.014. Folglich ist α < 0 f¨ ur qHUIt < 0.233. Auch f¨ ur den minimal zul¨ assigen
Wert qHUIt = 0 ist α·(3+α2)+[pV I +pUI ·(1−qLUIt)]·(1+3α2) = 0.068 ≥ 0, also der Spread verl¨ auft f¨ ur alle Werte von
qHUIt = 0 konvex. Im zweiten Fall (mit pUI = 0.8) ist α = 0.48·qHUIt −0.182 und damit α < 0 f¨ ur qHUIt < 0.379. Schon
f¨ ur einen niedrigen Wert qHUIt = 0.1 ist α · (3 + α2) + [pV I + pUI · (1 − qLUIt)] · (1 + 3α2) = −0.288 ≥ 0, was auf einen
konkaven Verlauf der Preisspanne hinweist. Der Spread erreicht folglich einen Wendepunkt, wenn die Wahrscheinlichkeit
qHUIt niedrig ist.
20Entscheidungsregeln bei vorgegebenem niedrigem Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein positi-
ves Informationssignal erhalten) verursacht eine konvex verlaufende Senkung des Kaufkurses bzw.
eine konvexe Steigerung des Verkaufskurses. Dementsprechend sinkt die Preisspanne. Ihr Verlauf
wird desto wahrscheinlicher konvex, je niedriger die Werte von qLUIt sind.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Die c.p. Erh¨ ohung der Wahrscheinlichkeit qLUIt bewirkt somit eine kontr¨ are Bewegung der Transak-
tionspreise. Dadurch sinkt (zuerst steiler, dann langsamer) die Kaufwahrscheinlichkeit PBMMt und
damit der Ask-Preis XBt, bzw. steigt (zuerst langsamer, dann steiler) die Verkaufswahrscheinlich-
keit PSMMt und damit der Bid-Preis XSt. Es ist oﬀensichtlich, dass der Spread St somit niedriger
wird. Seine Variationsgeschwindigkeit h¨ angt aber von den Werten der Modellvariablen ab. Die
Preisspanne kann damit konvex verlaufen oder einen Wendepunkt aufweisen.65 Je h¨ oher die Infor-
mationsqualit¨ at (d.h. je niedriger von qLUIt) ist, desto schneller ¨ andert sich der Spread.
Eine Erkl¨ arung f¨ ur die Aussage vom Satz 2.2. ist, dass ein positives Signal w¨ ahrend einer schlech-
ten wirtschaftlichen Lage so gut wie keine (eindeutige) Information beinhaltet und deswegen die
unvollst¨ andig informierten Investoren zum zuf¨ alligen Handel veranlasst. Demzufolge sieht sich der
Market Maker mit Handelspartnern konfrontiert, die ihm informationsm¨ aßig nicht ¨ uberlegen sind.
Das erfolgt desto wahrscheinlicher, je unpr¨ aziser die Information seiner potentiellen Partner ist.
Folglich verbessert er die Transaktionspreise.
Die Abbildungen 3 bzw. 4 aus Anhang B veranschaulichen den Verlauf des Kauf- und des Ver-
kaufspreises, sowie der Preisspanne f¨ ur den Sonderfall mit: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qHUIt = 0.6
und pUI = 0.1 bzw. pUI = 0.8. Wie im Satz 2.2. bewiesen wurde, sinkt der Ask, steigt der Bid
und erh¨ oht sich der Spread. F¨ ur einen gr¨ oßeren Anteil der Anwender von empirischen Methoden
lassen sich die entsprechenden Entwicklungen deutlich beobachten. Wenn die Informationsgenauig-
keit niedrig ist (d.h. qLUIt hoch) kann der verlaufsbestimmende Parameter α (vgl. Beweis zum Satz
2.2. aus Anhang A) in beiden F¨ allen gen¨ ugend hohe Werte annehmen, um den erwarteten konvexen
Verlauf der Preisspanne umzukehren.66 Außerdem nimmt die Preisspanne in dem Fall mit mehre-
ren Anwendern von praktischen Prognosemethoden h¨ ohere Werte an, was die Entstehung h¨ oherer
Kosten der Adversen Selektion (vgl. Korollar des Satzes 1) best¨ atigt.
• In bezug auf die anteilsm¨ aßige Auswirkung des methodenspeziﬁschen Handels gilt folgendes:
Satz 2.3.: Der Kaufpreis ist von der c.p. ¨ Anderung des Anteils pUI positiv und konvex abh¨ angig,
w¨ ahrend der Verkaufspreis einen negativen bzw. konkaven Verlauf aufweist. Dementsprechend vari-
iert die Preisspanne positiv und konvex.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Bei einem c.p. Zuwachs des Anteils an unvollst¨ andig informierten Investoren pUI, steigt somit
65F¨ ur die notwendigen Bedingungen hinsichtlich des Spread-Verlaufes vgl. Beweis des Satzes 2.2. aus Anhang A.
66Wenn pUI = 0.1 betr¨ agt α = 0.04 · qLUIt + 0.006. Folglich ist α > 0 f¨ ur alle qLUIt. F¨ ur einen hohen Wert qLUIt = 0.9
ist −α·(3+α2)+[pV I +pUI ·qHUIt]·(1+3α2) = −0.015 ≤ 0. Damit hat der der Spread den Wendepunkt schon erreicht.
Im zweiten Fall (mit pUI = 0.8) ist α = 0.32 · qLUIt − 0.022 und damit α > 0 f¨ ur qLUIt > 0.069. F¨ ur denselben Wert
qLUIt = 0.9 ist −α · (3 + α2) + [pV I + pUI · qHUIt] · (1 + 3α2) = −0.683 ≤ 0. Folglich erreicht der Spread auch in diesem
Fall den Wendepunkt.
21die Kaufwahrscheinlichkeit PBMMt und sinkt die Verkaufswahrscheinlichkeit PSMMt. Dies f¨ uhrt zu
einer (zuerst langsameren, dann steileren) Zunahme des Ask-Preises XBt, bzw. eine Abnahme des
Bid-Preises XSt (ebenso mit einer anf¨ anglich niedrigen, dann h¨ oheren Geschwindigkeit). Dement-
sprechend w¨ achst der Spread St, und zwar mit einer steigenden Geschwindigkeit.
Diese Kursbewegungen sind wie in den vorherigen Abschnitten infolge der erh¨ ohten Kosten Ad-
verser Selektion, die sich diesmal mit der Anzahl der potentiell besser informierten Handelspartner
vergr¨ oßern, zu erwarten.67 Je h¨ oher der Anteil der Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln
ist, desto st¨ arker nimmt die Gefahr der Adversen Selektion zu, so dass jede weitere Zunahme dieses
Anteils die Spreaderh¨ ohung maßgebend beschleunigt.
Die Abbildungen 5 bzw. 6 aus Anhang B veranschaulichen den Verlauf des Kauf- und des Ver-
kaufspreises, sowie der Preisspanne f¨ ur den Sonderfall mit: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qLUIt = 0.4
und qHUIt = 0.6 bzw. qHUIt = 0.8. Gem¨ aß Satz 2.3. steigt der Ask, sinkt der Bid und vermindert
sich der Spread. F¨ ur eine gr¨ oßere Informationsgenauigkeit in einer guten wirtschaftlichen Situation
qHUIt lassen sich die Kr¨ ummungen der jeweiligen Kurven besser nachvollziehen.
Außer diesen c.p. Analysen der Preis- und Spreadbewegungen wurden bivariate Untersuchungen f¨ ur den
Sonderfall mit pt−1 = 0.6, pV I = 0.05 und, je nach dem Fall, qHUIt = 0.6, qLUIt = 0.4 und/oder pUI = 0.1
durchgef¨ uhrt. Sie best¨ atigen die unter Satz 2 c.p. formulierten Hypothese (dass je intensiver die Anwender
von praktischen Entscheidungsregeln handeln, desto schlechter die allgemeinen Transaktionsbedingungen
werden). Die Erh¨ ohung der Kauf- bzw. die Senkung der Verkaufspreise ist f¨ ur qHUIt → 1 und pUI → 1,
bzw. qLUIt → 0 und pUI → 1, bzw. qHUIt → 1 und qLUIt → 0 extrem. (Vgl. Abbildungen 7-9 aus Anhang
B.)
Hinsichtlich der Kursschwankungen und des Einﬂusses der unvollst¨ andig informierten Investoren lassen
sich weitere allgemeine Bemerkungen aus den Preisformeln unmittelbar ableiten.
• Satz 3.: Der Fall mit v¨ ollig falsch informierten Anwendern von praktischen Entscheidungsregeln
(qHUIt = 0, n¨ amlich kein positives, zum Kauf veranlassendes Signal w¨ ahrend einer guten wirt-
schaftlichen Lage, und 1 − qLUIt = 0, also kein Null, zum Verkauf veranlassendes Signal w¨ ahrend
einer schlechten Konjunktur) entspricht dem Fall ohne Anwender empirischer Prognosemethoden
(pUI = 0).
Beweis: Vgl. Anhang A.
Da die Signale der v¨ ollig falsch informierten Anwender von praktischen Entscheidungsverfahren
nie im Einklang mit dem ¨ okonomischen Zustand stehen, k¨ onnen diese Agenten letztendlich nur
zuf¨ allig handeln, genau wie die passiven Anleger. Folglich reduzieren sich in den beiden Situationen
die Investorengruppen auf zwei: vollst¨ andig informierte Investoren und uninformierte passive Anle-
ger.
67Aufgrund der Annahme (11) (konstanter pV I) verursacht die Erh¨ ohung des Anteils pUI der Anwender von prakti-
schen Entscheidungsregeln eine Zunahme des Verh¨ altnisses von informierten zu uninformierten H¨ andlern
pUI+pV I
pN . Glo-
sten/Milgrom (1985), S. 89 best¨ atigen die Schlussfolgerung, dass die Steigung dieses Verh¨ altnisses eine Spread-Erweiterung
generieren kann.
22Der Spread bleibt weiterhin positiv: St =
4pt−1 · (1 − pt−1) · pV I
1 − p2
V I · (1 − pt−1)
, da der Market Maker sich immer
noch vor den vollst¨ andig informierten Investoren durch die Festlegung einer positiven Preisspanne
sch¨ utzt.
• Eine weitere Schlussfolgerung ber¨ ucksichtigt die beiden Extremsituationen pt−1 = 0 und pt−1 = 1.68
Satz 4.: Wenn die a-priori Einsch¨ atzung des Market Maker in Bezug auf die k¨ unftige wirtschaftli-
che Lage extreme Werte annimmt (pt−1 = 0 oder pt−1 = 1), setzt der Market Maker gleiche Preise
f¨ ur den Kauf und Verkauf, und zwar genau in der H¨ ohe des riskanten Wertes, fest.
In beiden dieser F¨ alle ist der Preisfestsetzer ¨ uber die wirtschaftliche Lage der n¨ achsten Periode so
gut wie vollst¨ andig informiert. Dies veranlasst ihn, K¨ aufe und Verk¨ aufe zu dem “richtigen“ Preis
(n¨ amlich dem tats¨ achtlichen Wert von Vt) zu t¨ atigen.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Wenn der Market Maker eine positive Wirtschaftsentwicklung in der n¨ achsten Periode ausschließt
(d.h. pt−1 = 0), werden die entsprechenden Transaktionspreise auf Null festgelegt. Eine Begr¨ undung
daf¨ ur st¨ utzt auf die allgemeine Meinung, dass der Wert des riskanten Wertpapiers im Falle einer
schlechten ¨ okonomischen Entwicklung VL Null ist. Der Market Maker hat somit keinen Anreiz f¨ ur
weitere Transaktionen. Wenn aber der Market Maker von der positiven Entwicklung der Wirtschaft
in der n¨ achsten Periode ¨ uberzeugt ist (d.h. pt−1 = 1), erreichen die beiden Kurse ihr Maximum:
VH = 1.
4.3 Die Misperception der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln
Im Vergleich zu den vollst¨ andig informierten H¨ andler kann die Wahrnehmung der Bef¨ urworter empi-
rischer Prognosemethoden in Bezug auf die Transaktionspreise als verzerrt eingesch¨ atzt werden. Eine
Wahrnehmungsverzerrung wird in Anlehnung an De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990)69 als
Misperception bezeichnet.
Die Misperception der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln kennt im Rahmen des vorlie-
genden Modells zwei Auspr¨ agungen: einerseits in Bezug auf die wirtschaftliche Lage (bei vorgegebenem
Informationssignal) und andererseits in Bezug auf die geeignetste Handlung (bei vorgegebenem Wert des
risikobehafteten Wertpapiers). In beiden Situationen wird die Annahme (8) (dass die von den vollst¨ andig
informierten Investoren abgeleitete positive Information eine gute wirtschaftliche Lage signalisiert und
unmittelbar zum Kauf veranlasst, w¨ ahrend die negative Information auf einen schlechten Zustand hin-
weist und einen Verkauf verursacht) als Referenz angenommen.
Durch die Berechnung der Misperceptionsm¨ ochte man herausﬁnden, inwieweit die gleichen Ausgangs-
bedingungen (d.h. gleiche informative Signale f¨ ur die erste Misperception-Form und den gleichen Wert
68Da diese zwei F¨ alle Extremsituationen darstellen, welche zu trivialen Ergebnissen f¨ uhren und in der Realit¨ at mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht zutreﬀen, wurden sie in Verbindung mit dem bisher bisher diskutierten Einﬂuss der unvollst¨ andig
informierten Investoren nicht n¨ aher untersucht.
69In De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990), S. 708 spricht man ¨ uber die Misperception der sogenannten Noise
Trader (eine Kategorie uninformierter Investoren, zu der auch die Technischen Analysten gez¨ ahlt werden, laut S. 706) in
Bezug auf den erwarteten Preis des risikobehafteten Wertpapiers. Sie wird als normalverteilte Zufallsvariable modelliert. Im
vorliegenden Modell deﬁniert man die Misperception in Anlehnung an zwei zentrale Elemente: die Einsch¨ atzungsbildung
¨ uber die wirtschaftliche Lage und die Handlungen der Investoren.
23des risikobehafteten Wertpapiers f¨ ur die zweite) zu Einsch¨ atzungs- bzw. Handlungsunterschiede zwi-
schen den vollst¨ andig und unvollst¨ andig informierten Investoren f¨ uhren k¨ onnen. Denn je ¨ ahnlicher die
Einsch¨ atzungen und Handlungen dieser Anlegergruppen sind, desto h¨ oher m¨ usste letztendlich ihr gemein-
samer Einﬂuss auf die Transaktionspreise sein.
Die Misperception der wirtschaftlichen Lage beruht auf den Einsch¨ atzungsunterschieden zwischen den
unvollst¨ andig und den vollst¨ andig informierten Agenten, wenn sie gleichwertige Informationssignale aus
ihren Daten ableiten. Sie wird f¨ ur einen guten bzw. f¨ ur einen schlechten ¨ okonomischen Zustand aufgrund
der Einsch¨ atzungen der jeweiligen Agenten deﬁniert:
ρ
VH
UIt = P(Vt = VH|sV It = 1,ht−1) − P(Vt = VH|sUIt = 1,ht−1) = P1V It − P1UIt = 1 − P1UIt;
ρ
VL
UIt = P(Vt = VL|sV It = 0,ht−1) − P(Vt = VL|sUIt = 0,ht−1) = (1 − P0V It) − (1 − P0UIt) =
= 1 − (1 − P0UIt) = P0UIt.










(1 − qHUIt) · pt−1
(1 − qHUIt) · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)
.
Die Misperception der geeignetsten Handlung wird als Unterschied zwischen den Handlungen der vollst¨ andig
informierter Investoren) und der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, in einer bestimmten
wirtschaftlichen Lage, formuliert:
ρB
UIt = P(xV It = B|Vt = VH,ht−1) − P(xUIt = B|Vt = VH,ht−1) = 1 − uUIt;
ρS
UIt = P(xV It = S|Vt = VL,ht−1) − P(xUIt = S|Vt = VL,ht−1) = 1 − (1 − vUIt) = vUIt.











Laut den fr¨ uheren Berechnungen und den Annahmen (11) und (12) lassen sich die beiden Misperception-
Formen (bez¨ uglich der wirtschaftlichen Lage und der passenden Handlung) als Funktionen von zwei
Variablen (n¨ amlich der Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt) darstellen. Die Misperception beim Kauf
ρB
UIt h¨ angt nur von der Wahrscheinlichkeit eines positiven Signals qHUIt ab, da bei guter wirtschaftli-
cher Lage nur ein solches Signal eine korrekte Handlung (n¨ amlich den Kauf) seitens der unvollst¨ andig
Informierten ausl¨ osen kann. Analog ist die Misperception beim Verkauf ρS
UIt nur eine Funktion der Wahr-
scheinlichkeit eines Null-Signals, bei einem schlechten Umfeldzustand qLUIt.
Durch die c.p. ¨ Anderung der zwei Variablen qHUIt und qLUIt, welche die Genauigkeit der methodenspeziﬁ-
schen Information ausdr¨ ucken, entstehen Variationen der Misperception-Auspr¨ agungen, die anschließend
kurz erl¨ autert werden.
Satz 5.: Die zunehmende Qualit¨ at der methodenspeziﬁschen Information (c.p. ausgedr¨ uckt anhand der
Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt) verursacht eine Verbesserung der Wahrnehmung unvollst¨ andig
informierter Investoren im Vergleich zu den vollst¨ andig informierten Agenten, sowohl in Bezug auf die
Einsch¨ atzung der wirtschaftlichen Lage, als auch in Bezug auf die zu dieser Lage passenden Handlung. Die
24einzelnen Auspr¨ agungen dieser zwei Formen der Wahrnehmungsverzerrung weisen speziﬁsche Verl¨ aufe
auf.
Satz 5. l¨ asst sich durch zwei Aussagen, welche auf die c.p. Variationen der Wahrscheinlichkeiten qHUIt
bzw. qLUIt Bezug nehmen, konkret formulieren.
• Der folgende Satz fasst die Auswirkungen einer c.p. ¨ Anderung von qHUIt auf die Misperception-
Auspr¨ agungen zusammen.
Satz 5.1.: Bei einer c.p. Steigung der Wahrscheinlichkeit qHUIt (dass die Anwender von prak-
tischen Entschiedungsregeln bei einem vorgegebenen hohen Wert des risikobehafteten Wertpapiers
ein positives Informationssignal bekommen) sinkt die Misperception bez¨ uglich einer guten Konjunk-
tur ρ
VH
UIt konvex, sowie auch die Misperception bez¨ uglich eines schlechten wirtschaftlichen Zustandes
ρ
VL
UIt, deren Verlauf aber konkav ist.
Die Misperception der geeignetsten Handlung w¨ ahrend einer guten wirtschaftlichen Entwicklung ρB
UIt
verringert sich bei einer c.p. Zunahme von qHUIt linear, w¨ ahrend die Misperception der geeignetsten
Handlung in einer schlechten ¨ okonomischen Situation ρS
UIt von der Variation dieser Wahrschein-
lichkeit unbeeinﬂusst bleibt.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Mit anderen Worten, bei einer c.p. Zunahme der Wahrscheinlichkeit qHUIt, steigt die Einsch¨ atzung
P1UIt ¨ uber einen hohen Wert der riskanten Investition und sinkt diejenige ¨ uber einen niedrigen Wert
P0UIt. Damit sinken die beiden Misperception der wirtschaftlichen Lage ρ
VH
UIt (zuerst steiler, dann
langsamer) und ρ
VL
UIt (zuerst langsamer, dann steiler). Das ist aufgrund der Tatsache zu erwarten,
dass mit einer Zunahme der Informationsgenauigkeit auch die Chance einer korrekter Einsch¨ atzun-
gen bei den Anwendern empirischer Prognosemethoden steigt.
Die Senkung der Misperception der geeignetsten Handlung ρB
UIt bei einer c.p. Erh¨ ohung von qHUIt
erfolgt deswegen, weil je h¨ oher die Qualit¨ at der methodenspeziﬁschen Information ist, desto wahr-
scheinlicher handeln die Anwender praktischer Entscheidungsverfahren analog den vollst¨ andig in-
formierten Anlegern.
• Die c.p. Variation von qLUIt verursacht die im folgenden Satz kurz erl¨ auterten ¨ Anderungen der
Misperception.
Satz 5.2.: Die Misperception bez¨ uglich einer guten wirtschaftlichen Lage ρ
VH
UIt h¨ angt positiv und
konkav von der c.p. Ver¨ anderung der Wahrscheinlichkeit qLUIt (dass die Anwender von praktischen
Entscheidungsregeln unter einem vorgegebenen niedrigen Wert des risikobehafteten Wertpapiers ein
positives Informationssignal bekommen) ab, bzw. die Misperception bez¨ uglich einer schlechten Kon-
junktur ρ
VL
UIt weist einen ebenso positiven aber konvexen Zusammenhang mit der c.p. Variation von
qLUIt auf.
Die Misperception beim Verkauf ρS
UIt steigt mit der c.p. Zunahme von qLUIt linear, w¨ ahrend die
Misperception beim Kauf ρB
UIt davon unabh¨ angig bleibt.
Beweis: Vgl. Anhang A.
Da eine Zunahme von qLUIt auf eine unpr¨ azisere methodenspeziﬁsche Information hinweist, werden
25die darauf begr¨ undeten Handlungen und Einsch¨ atzungen st¨ arker verzerrt. Die Variationsgeschwin-
digkeit ist zuerst h¨ oher, dann niedriger f¨ ur ρ
VH
UIt, entwickelt sich genau umgekehrt f¨ ur ρ
VL
UIt und
bleibt konstant f¨ ur ρS
UIt.
Obwohl eine Verringerung der Wahrnehmungsverzerrungen mit der steigenden Informationsqualit¨ at (wie
unter Satz 5. pr¨ azisiert) zu erwarten ist, sollten die unterschiedlichen Abl¨ aufe der einzelnen Misperception-
Auspr¨ agungen detaillierter diskutiert werden. Da die Handlungen der Investoren direkt auf der ihnen
verf¨ ugbaren Information basieren, h¨ angen die Handlungsmisperception ρB
UIt und ρS
UIt von der Genauigkeit
der jeweligen methodenspeziﬁschen Information (qHUIt bzw. qLUIt) linear ab. Im Falle der Einsch¨ atzungs-
formulierung entsteht aber ein kombinierter Eﬀekt der gegenw¨ artigen und der historischen Daten (vgl.




UIt komplexere Verl¨ aufe in
Abh¨ angigkeit von qHUIt bzw. qLUIt aufweisen werden. Obwohl qHUIt (bzw. qLUIt) sich ausschließlich auf
eine positive (bzw. negative) ¨ okonomische Entwicklung beziehen, wirken sich beide dieser Wahrschein-
lichkeiten sowohl auf die Misperception hinsichtlich eines guten ¨ okonomischen Zustandes ρ
VH
UIt, als auch




UIt ist f¨ ur eine kleinere Infor-
mationsgenauigkeit (d.h. niedrigere Werte von qHUIt bzw. h¨ ohere Werte von qLUIt) auf die jeweilige c.p.
Variation der Informationsqualit¨ at empﬁndlicher. ρ
VL
UIt zeigt einen entgegengesetzten Verlauf der jeweili-
gen Variationgeschwindigkeiten auf.
Die beiden Misperception-Auspr¨ agungen weisen eigentlich auf die Wahrnehmungsverzerrung der unvoll-
st¨ andig informierten Investoren in Bezug auf die Kurse hin. Denn sowohl ein positives Informationssignal
w¨ ahrend einer guten wirtschaftlichen Lage (welches als Grundlage der Einsch¨ atzungsmisperception dient),
als auch der durch ein solches Signal induzierte Kauf (auf welchem die Handlungsmisperception basiert),
dr¨ ucken die Erwartungen der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in Bezug auf eine zuk¨ unf-
tige Verteuerung des Wertpapiers aus. Analog stehen die methodenspeziﬁschen Null-Signale bzw. die
Verk¨ aufe der Anwender von praktischen Entscheidungsverfahren in Verbindung mit fallenden erwarteten
Kursen.
Laut De Long/Shleifer/Summers/Waldmann (1990), S. 711 f¨ uhrt eine Misperception der erwarteten Prei-
se zu tats¨ achlichen Kursverzerrungen.70 Die vorliegenden Ergebnisse k¨ onnen die Grundlage einer zuk¨ unf-
tigen detaillierten Untersuchung der unmittelbaren Beziehung zwischen den Kursen und Misperception
und ihrer Implikationen darstellen.
5 Schlussfolgerungen und Ausblick
Die Ergebnisse des vorliegenden Beitrages lassen sich wie folgt zusammenfassen:
• Die Informationsasymmetrien, die auf einem Markt mit einem einzigen Preisfestsetzer, vollst¨ andig
informierten Investoren, unvollst¨ andig informierten Anwendern von praktischen Entscheidungsre-
geln und uninformierten passiven Anlegern entstehen, beeinﬂussen die periodischen Preise, indem
70Dieser Beitrag (S. 705f.) beweist sogar mehr: wenn zwei Investorengruppen auf dem Markt t¨ atig sind (und zwar die
uninformierten, kurzfristig orientierten Noise Trader, und die informierten, langfristig agierenden Sophisticated Investor)
und wenn die Misperception als normalverteilte Zufallsvariable modelliert wird, bewirkt die Misperception von Noise Trader
in Bezug auf die erwarteten Preise die Entstehung eines speziﬁschen Risikos, f¨ ur dessen Tragen die Noise Trader vermehrt
kompensiert werden. Demzufolge steigen ihre Gewinne mit der Zunahme der Misperception. Diese Schlussfolgerung wird
von Easley/O’Hara (2001), S. 17 unterst¨ utzt. Sie beweisen, dass die Privatinformation eine Steigerung der erwarteten Ren-
dite, aufgrund eines zus¨ atzlich entstehenden systematischen Risiko, verursacht. Dieses Risiko wird von den uninformierten
Investoren getragen, welche nicht die gesamte Information aus den Marktpreisen ermitteln k¨ onnen.
26sie eine positive Preisspanne generieren. (Dieses Ergebnis wurde im Satz 1. aus Abschnitt 4.1 be-
wiesen und durch das Problem der Adversen Selektion im Korollar dieses Satzes erkl¨ art.)
• Die c.p. Intensivierung des methodenspeziﬁschen Handels, entweder aufgrund der genaueren In-
formation oder infolge der erh¨ ohten Anzahl der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln,
bewirkt eine Zunahme der Adversen Selektion und dadurch die Verschlechterung der Transaktions-
bedingungen f¨ ur alle H¨ andler. (Dieses Resultat wurde im Satz 2 zusammengefaßt und im Abschnitt
4.2. bewiesen.)
• Die Wahrnehmungen der unvollst¨ andig informierten Investoren in Bezug auf die Preise k¨ onnen auf
zwei Wege ausgedr¨ uckt werden: einerseits hinsichtlich der wirtschaftlichen Konjunktur bzw. ande-
rerseits hinsichtlich der geeignetsten Handlung. Wie erwartet, sinken die beiden Wahrnehmungsver-
zerrungen im Vergleich zu den entsprechenden Einsch¨ atzungen und Handlungen der vollst¨ andig in-
formierten Agenten mit der Genauigkeit der methodenspeziﬁschen Information. Die einzelnen Aus-
pr¨ agungen weisen aber unterschiedliche Verl¨ aufe auf (und zwar nicht-lineare im Falle der Einsch¨ atzungs-
misperception bzw. lineare f¨ ur die Handlungsmisperception). (Dieses Ergebnis wurde im Satz 5
zusammengefaßt und im Abschnitt 4.3. bewiesen.)
Das Modell verschaﬀt folglich einen Einblick in die Problematik der Marktmikrostruktur, unter Betrach-
tung des Einﬂusses der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln auf die Transaktionspreise. Die
zahlreichen vereinfachenden Annahmen sichern einerseits die ¨ Ubersichtlichkeit der Schlussfolgerungen,
aber andererseits schr¨ anken sie die Komplexit¨ at der abgebildenten Abl¨ aufe im Vergleich zum realen
Marktgeschehen ein. Damit soll die vorliegende Arbeit nur einen Anlass zu weiteren (m¨ oglichst auch
empirisch bezogenen) Untersuchungen darstellen.
Eine interessante Modellerweiterung besteht in der Einbeziehung variabler Auftragsgr¨ oßen.71 Wenn
die periodisch handelbaren Mengen beliebig groß sein d¨ urfen, kann die Annahme der Existenz vollst¨ andig
informierter Investoren nicht l¨ anger gelten.72 Dar¨ uber hinaus erlaubt die Einbeziehung variabler Han-
delsmengen in die Analyse eine Ber¨ ucksichtigung des Transaktionsvolumens (des Umsatzes).73 Die un-
bekannten Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt k¨ onnen dann in Abh¨ angigkeit vom periodischen Han-
delsvolumen formuliert und dadurch endogenisiert werden. Die variablen Auftragsgr¨ oßen heben zudem
die Wichtigkeit des beim Market Maker auftretenden Lagerbestandes hervor, dessen Risiken und Kosten
sich auf die Preise auswirken k¨ onnen.74
71Glosten/Harris (1988), S. 135 zeigen, dass der Einﬂuss der Adversen Selektion auf die Preise st¨ arker f¨ ur große Handels-
mengen ist. Ebenso beweisen Easley/O’Hara (1987), S. 74ﬀ. dass, wenn die informierten Investoren eine Auswahlm¨ oglichkeit
zwischen Erstellung eines großen bzw. eines kleinen Auftrages haben, kann der Markt sich in zwei Gleichgewichten beﬁnden:
ein mit informierten Investoren, die nur große Handelsmengen transaktionieren, und das in dem die informierten Investoren
sowohl kleine, als auch große Auftr¨ age erteilen. Die wichtigsten Untersuchungen bez¨ uglich des Einﬂusses der Auftragsgr¨ oße
auf die Preise bzw. auf den Zusammenhang zwischen Umsatz und Volatilit¨ at werden in Coughenour/Shastri (1999), S. 8ﬀ.
zusammengefasst.
72In einem solchen Fall w¨ urde eine rasche Informationsaufnahme in den Preisen (schon ab der ersten Handelsperiode)
stattﬁnden.
73In Bezug darauf unterstreichen Blume/Easley/O’Hara (1994) die Rolle des Handelsvolumen f¨ ur den Lernprozess und
dadurch f¨ ur die Preisanpassung auf die neue Information, w¨ ahrend Wang (1994) eine invers proportionale Beziehung zwi-
schen dem Transaktionsvolumen und der Informationsasymmetrie feststellt. Eine Betrachtung des periodischen Umsatzes
kann f¨ ur den Fall mit Technischen Analysten als unvollst¨ andig informierten Investoren wichtig sein, da ihre Methode auf
einer Kombination der Preis- und Umsatzinformationen basiert.
74Dadurch entsteht die sogenannte Inventur-Komponente des Spreads. Coughenour/Shastri (1999), S. 2-5 bieten einen
¨ Uberblick auf die Beitr¨ age, welche die unterschiedlichen Spread-Komponenten (und zwar aufgrund der asymmetrischen
Information, Lagerhaltung bzw. Gesch¨ aftsabwicklung) analysieren. Die “Inventory Models“ fokussieren auf die Folgen der
Lagerhaltung und werden in O’Hara (1995), S. 13-52, Madhavan (2000), S. 213ﬀ. oder Biais/Glosten/Spatt (2002), S.
6f. und 15f. kurz dargestellt. Dar¨ uber hinaus wird das Problem der variablen Auftragsgr¨ oßen in einem Kontext mit Ad-
27W¨ unschenswert w¨ are ebenso die Erweiterung der Analyse unter Benutzung komplexerer Handlungsregeln
(z.B. Gewinnmaximierung).75 Den Investoren k¨ onnte man zus¨ atzlich das Recht einr¨ aumen, nicht nur die
¨ ublichen Market Order, sondern auch Limit Order zu erstellen.76
Eine weitere Forschungsfrage bezieht sich auf die Markteﬃzienz. Einige der klassischen Mikrostruktur-
Modelle77 zeigen, dass die Transaktionspreise sich als Martingale verhalten (d.h. die zu einem bestimmten
Zeitpunkt allen Marktteilnehmern zur Verf¨ ugung stehende Information kann keine Auskunft ¨ uber die
zuk¨ unftigen Preise liefern). Im Rahmen des vorliegenden Modells liefern analoge Berechnungen das fol-
gende Ergebnis: Der hier analysierte Markt wird nur unter einer speziellen Bedingung schwach-eﬃzient,
und zwar, dass die a-priori Einsch¨ atzungen des Market Maker pt−1 in jeder Periode auf einem konstanten
Niveau gehalten werden. (F¨ ur den entsprechenden Beweis, vgl. Anhang A.)
Obwohl die Erf¨ ullung einer solchen Bedingung im Rahmen dieses Modells aus theoretischer Sicht nicht
auszuschließen ist, entspricht sie dem reellen Marktgeschehen voraussichtlich nicht.78
Außerdem erfordert eine angemessene Beurteilung der Markteﬃzienz eine dynamische Analyse der Markt-
verh¨ alnisse und der Preisbildung und stellt dadurch eine interessante Forschungsfrage f¨ ur zuk¨ unftige
Untersuchungen dar.79
verser Selektion, von den Modellen mit strategischen H¨ andlern ber¨ ucksichtigt. Vgl. dazu O’Hara (1995), S. 89-151 und
Biais/Glosten/Spatt (2002), S. 8-11, 16ﬀ., bzw. 22-26.
75Dar¨ uber hinaus kann man vermuten, dass die informierten Investoren den Zeitpunkt ihrer Handlungen frei bestimmen
d¨ urfen, was eine strategische Entscheidung ihrerseits darstellt. Vgl. dazu Admati/Pﬂeiderer (1988).
76Die Market Order sehen eine Ausf¨ uhrung zum Marktpreis vor, w¨ ahrend die Limit Order nur bis zu (im Falle eines
Kaufauftrages) oder ab (f¨ ur einen Verkaufsauftrag) einer vorgegebenen Preisgrenze bearbeitet werden k¨ onnen. Die Limit
Order k¨ onnen als Wettbewerbsquelle f¨ ur die vom Market Maker festgelegten Preise fungieren (vgl. dazu Madhavan (2000),
S. 229), da sie oft solange im Auftragsbuch des Market Maker aktiv bleiben, bis sie ausgef¨ uhrt werden k¨ onnen (oder von
ihrem Ersteller annulliert werden). Folglich k¨ onnen sie in einer sp¨ ateren Handelsrunde mit den “frisch“ erstellten Market
Order getilgt werden, und zwar zu den f¨ ur die Limit Order vorgegebenen Preisen und nicht zu den durch den Market
Maker festgelegten Kursen. Laut O’Hara (1995), S. 46f. kann die Ausf¨ uhrungswahrscheinlichkeit eines Limit Order die
Spread-Breite beeinﬂussen.
77Vgl. dazu Glosten/Milgrom (1985), S. 82f. oder Easley/O’Hara (1987), S. 86f..
78In der Realit¨ at wird der Market Maker pt−1 aufgrund der Anzahl der erhaltenen Auftr¨ age voraussichtlich bestimmen.
Vgl. dazu Abschnitt 4.2, Fußnote 59.
79Wenn unter den Entscheidungsregeln verschiedene Verfahren der Fundamentalanalyse ber¨ ucksichtigt werden, die sowohl
auf historischen, als auch auf ¨ oﬀentlichen gegenw¨ artigen Daten basieren, behalten diese Regeln in einem schwach-eﬃzienten
Kontext ihre Zweckm¨ assigkeit als Prognosemethode. Wenn dagegen die Technische Analyse als Methode zur Ableitung
unvollst¨ andiger Informationen in Betracht gezogen wird, bleibt sie unter den Annahmen des vorliegenden Modells weiter-
hin zweckm¨ aßig. Das kann dadurch begr¨ undet werden, dass die zu einem bestimmten Zeitpunkt gemeinsame Information
der Marktteilnehmer hier aus der Sequenz der fr¨ uheren Handlungen und Preise besteht, und zwar derjenigen des entspre-
chenden Handelszeitraumes; d.h. die Preise (und Ums¨ atze) fr¨ uherer Zeitr¨ aume werden von den meisten Investoren nicht
ber¨ ucksichtigt, beeinﬂussen aber durch die Wahrscheinlichkeiten qHUIt und qLUIt die Qualit¨ at der technischen Information.
Im Hinblick auf die realen Marktverh¨ altnisse kann man bemerken, dass die ¨ oﬀentliche Verf¨ ugbarkeit bestimmter Informa-
tionen nicht unbedingt mit ihrem tats¨ achlichen Einsatz bei der Auswahl von Handelsstrategien ¨ aquivalent ist. Dar¨ uber
hinaus k¨ onnte die speziﬁsche Kombination solcher Informationen einen zus¨ atzlichen Wert f¨ ur die verschiedenen Entschei-
dungsregeln schaﬀen. (Diesbez¨ uglich betonen Treynor/Ferguson (1985), S. 768 die N¨ utzlichkeit der historischen Preise zur
Berechnung der Wahrscheinlichkeit, dass ein Investor, auf einem (schwach-) eﬃzienten Markt, die Privatinformation vor der
Gesamtheit aller Marktteilnehmer bekommt. Brown/Jennings (1990), S. 536ﬀ. beweisen, dass die Technische Analyse ihren
Wert aus der Benutzung einer Preissequenz anstatt einzelner Preise entnimmt. Die Eﬃzienz des von ihnen analysierten
Marktes h¨ angt von der angenommenen Deﬁnition ab (S. 541f.). Blume/Easley/O’Hara (1994), S. 171f. zeigen, dass die im
Rahmen der Technischen Analyse benutzte Sequenz der Preise und Ums¨ atze informativ ist, was diese Methode als eine
nat¨ urliche Komponente des Lernprozesses seitens der Investoren etabliert.)
28A Anhang - Beweise
Satz 1. - Beweis:
XBt − XSt = (PBMMt − PSMMt) =
=
uMMt · pt−1
uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1)
−
(1 − uMMt) · pt−1
(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)
=
=
(uMMt − vMMt) · (1 − pt−1)
[uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1)] · [(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)]
=
=
[(qHUIt − qLUIt + 1) · pUI + 2pV I] · (1 − pt−1)
2[uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1)] · [(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)]
.
Da aber sowohl qHUIt, qLUIt, pUI und pV I, als auch uMMt, vMMt und pt−1 Wahrscheinlichkeiten dar-
stellen (d.h. sich im Intervall [0,1] beﬁnden), ergibt sich: XBt ≥ XSt.
Korollar - Beweis:
Wenn auf dem Markt keine informierten Investoren t¨ atig w¨ aren, so dass pN = 1 (also pV I + pUI = 0),
sollten die positiven Anteile pV I = pUI = 0 sein. In diesem Fall beziehen sich die Kurse nur auf die
Vergangenheitsinformation und sind dementsprechend untereinander gleich : XBt = XSt = pt−1. Folglich
wird der Spread St = 0.
Wenn auf dem Markt dagegen sowohl vollst¨ andig, als auch unvollst¨ andig informierte Investoren agie-
ren (d.h. pN = 0, also pV I + pUI = 1), ist der Spread positiv. Solange aber pV I 6= 0 bleibt, erreicht die
Preisspanne noch nicht ihren maximalen Wert, sondern betr¨ agt:
St =
[(qHUIt − qLUIt + 1) · pUI + 2pV I] · (1 − pt−1)
2[uMMt · pt−1 + vMMt · (1 − pt−1)] · [(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)]
≥ 0.
Wenn der Handel ausschließlich von vollst¨ andig informierten Investoren get¨ atigt wird, d.h. entweder
[(pV I = 1)∧(pUI = 0)] oder [(pV I = 0)∧(pUI = 1)∧(qHUIt = 1)∧(qLUIt = 0)], resultiert ein maximaler
Kaufpreis XBt = 1 bzw. ein minimaler Verkaufspreis XSt = 0, so dass der Spread sein Maximum (n¨ amlich
1) erreicht.80
Folglich kann man darauf schließen, dass je gr¨ oßer die informationellen Unterschiede zwischen den Inve-
storen und dem Market Maker sind, desto h¨ oher wird der Spread.
Satz 2.1. - Beweis:
Die Berechnung der ersten und zweiten partiellen Ableitungen der Kauf- und Verkaufspreise nach der







pt−1 · (1 − pt−1) · pUI · [1 − pV I − pUI · (1 − qLUIt)]
[qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I + 1]2.




Da aber der Nenner des Kaufpreises (und gleichzeitig der Einsch¨ atzung PBMMt) positiv ist:
qHUIt·pt−1·pUI−(1−qLUIt)·(1−pt−1)·pUI+(2pt−1−1)·pV I+1 = 2[uMMt·pt−1+vMMt·(1−pt−1)] ≥ 0,
80Die letzten zwei Situationen werden durch die Annahme (4), n¨ amlich pN > 0 im vorliegenden Modell ausgeschlossen.
Ihre Betrachtung dient hier zur Ermittlung der Kosten der Adversen Selektion.










t−1 · (1 − pt−1) · p2
UI · [1 − pV I − pUI · (1 − qLUIt)]






Analog kann man den Ausdruck der partiellen Ableitungen erster und zweiter Ordnung des Verkaufs-







−pt−1 · (1 − pt−1) · pUI · [(1 − qLUIt) · pUI + pV I + 1]










t−1 · (1 − pt−1) · p2
UI · [(1 − qLUIt) · pUI + pV I + 1]
[−qHUIt · pt−1 · pUI + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI + (1 − 2pt−1) · pV I + 1]3.
Da alle Wahrscheinlichkeiten im Intervall [0,1] liegen und
−qHUIt · pt−1 · pUI + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (2pt−1 − 1) · pV I + 1 =
= 2[(1 − uMMt) · pt−1 + (1 − vMMt) · (1 − pt−1)] ≥ 0,








Mit der Ausnahme der Situation in der pt−1 ∈ {0,1}, erreichen die Preise keine lokalen Extrema.
Anhand der obenstehenden Formeln wird das Vorzeichen der partiellen Ableitungen des Spreads nach























werden die folgenden Bezeichnungen eingef¨ uhrt:
a ≡ qHUIt · pt−1 · pUI;
b ≡ (1 − qLUIt) · (1 − pt−1);
c ≡ (1 − 2pt−1) · pV I;







t−1 · (1 − pt−1) · p2
UI
(1 − α)3 · (1 + α)3 · {α · (3 + α2) + [pV I + pUI · (1 − qLUIt)] · (1 + 3α2)},
mit α = qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I.
Die bei der Ermittlung der partiellen Ableitungen der Kurse schon bewiesenen Beziehungen 1 − α ≥ 0
und 1 + α ≥ 0 f¨ uhren zu dem folgenden Ergebnis:









einen Wendepunkt in: −α·(3+α2) = [pV I+pUI·(1−qLUIt)]·(1+3α2).










30Mit anderen Worten ist der Spreadverlauf nur dann konkav, wenn wenn α negativ und niedrig ist.
Da α direkt proportional mit qHUIt verl¨ auft, wird diese Bedingung nur f¨ ur genug niedrige Werte
der Informationsgenauigkeit qHUIt erf¨ ullt.
Dar¨ uber hinaus ist α = 2[uMMt ·pt−1 +vMMt ·(1−pt−1)]−1 = 2P(xt = B|ht−1)−1. Damit l¨ asst
sich die obenstehende Bedingung f¨ ur einen konkaven Verlauf auch folgenderweise interpretieren:
α erreicht niedrige negative Werte f¨ ur kleine Kaufwahrscheinlichkeiten (bzw. große Verkaufswahr-
scheinlichkeiten) unter Ber¨ ucksichtigung der vergangenen Information P(xt = B|ht−1).
Damit zeigt die Preisspanne eine variable Variationsgeschwindigkeit, in Abh¨ angigkeit von den Modellpa-
rametern. Die Bedingung f¨ ur eine konvexe Spreadvariation:
(α ≥ 0) ≡ (qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I ≥ 0)
wird desto wahrscheinlicher erf¨ ullt, je gr¨ oßer die Wahrscheinlichkeit qLUIt ist, wenn alle anderen Modell-
variablen konstant bleiben.
Satz 2.2. - Beweis:







(−pt−1) · (1 − pt−1) · pUI · (qHUIt · pUI + pV I + 1)









2pt−1 · (1 − pt−1)2 · p2
UI · (qHUIt · pUI + pV I + 1)
[qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I + 1]3.
Da alle Variablen Werte aus [0,1] annehmen und der Nenner der zweiten partiellen Ableitung positiv ist








Wenn pt−1 keine Extremwerte (0 oder 1) annimmt, gibt es kein Minimum des Kaufpreises in Abh¨ angigkeit
von qLUIt, weil qHUIt · pUI + pV I + 1 > 0 ist.







pt−1 · (1 − pt−1) · pUI · (1 − qHUIt · pUI − pV I)









2pt−1 · (1 − pt−1)2 · p2
UI · (1 − qHUIt · pUI − pV I)
[−qHUIt · pt−1 · pUI + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI + (1 − 2pt−1) · pV I + 1]3.
Da alle Wahrscheinlichkeiten sich im Intervall [0,1] beﬁnden, ist 0 ≤ qHUIt · pUI ≤ pUI und dadurch









Da 1−qHUIt·pUI−pV I = pN +pUI·(1−qHUIt) und laut Annahme (4) pN > 0 ist, weist der Verkaufspreis
f¨ ur pt−1 6= {0,1} keinen Extremwert auf.

















4pt−1 · (1 − pt−1)2 · p2
UI
(1 − α)3 · (1 + α)3 · {−α · (3 + α2) + (pV I + pUI · qHUIt) · (1 + 3α2)},
mit α = qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I.
Da 1 − α ≥ 0 und 1 + α ≥ 0 (d.h. −1 ≤ α ≤ 1), resultiert:









einen Wendepunkt in: α · (3 + α2) = (pV I + pUI · qHUIt) · (1 + 3α2).










Der Spread wird folglich nur dann konkav verlaufen, wenn α positiv und hoch genug ist. Aufgrund
der direkten Proportionalit¨ at zwischen α und qLUIt (wenn alle anderen Variablen konstant sind)
erreicht die Preisspanne den Wendepunkt nur f¨ ur hohe Werte von qLUIt, welches ein inverses Maß
der Informationsqualit¨ at darstellt.
Eine andere Interpretation dieses Ergebnisses kann aufgrund der Beziehung α = 2[uMMt · pt−1 +
vMMt · (1 − pt−1)] − 1 = 2P(xt = B|ht−1) − 1 erhalten werden. Der Parameter α erreicht hohe
positive Werte f¨ ur große Kaufwahrscheinlichkeiten (bzw. kleine Verkaufswahrscheinlichkeiten) unter
Ber¨ ucksichtigung der vergangenen Information P(xt = B|ht−1).
Die Preisspanne variiert folglich mit unterschiedlicher Geschwindigkeit, in Abh¨ angigkeit von den Modell-
parametern. Die Bedingung f¨ ur einen konvexen Spreadverlauf:
(α ≤ 0) ≡ (qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI − (1 − 2pt−1) · pV I ≥ 0)
wird f¨ ur vorgegebene Werte aller Modellvariablen mit der Ausnahme von qLUIt desto wahrscheinlicher
erf¨ ullt, je niedriger die Wahrscheinlichkeit qLUIt ist.
Satz 2.3. - Beweis:
Auch in diesem Fall werden die partiellen Ableitungen erster und zweiter Ordnung der Kurse in Abh¨ angig-







pt−1 · (1 − pt−1) · [qHUIt(1 − pV I) + (1 − qLUIt) · (1 + pV I)]












−2 · [−pt−1 · (1 + qHUIt − qLUIt) − (1 − qLUIt)]
[qHUIt · pt−1 · pUI − (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI + (2pt−1 − 1) · pV I + 1]
.
Da alle Wahrscheinlichkeiten sich im Intervall [0,1] beﬁnden und der Nenner der zweiten partiellen Ab-















pt−1 · (1 − pt−1) · [−qHUIt · (1 + pV I) − (1 − qLUIt) · (1 − pV I)]












−2 · [pt−1 · (1 − qHUIt + qLUIt) + (1 − qLUIt)]
[−qHUIt · pt−1 · pUI + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1) · pUI + (1 − 2pt−1) · pV I + 1]
.
32Da alle Wahrscheinlichkeiten Werte im Intervall [0,1] annehmen k¨ onnen und der Nenner der zweiten par-








Dar¨ uber hinaus kennen die zwei Kurse keine Extremwerte, solange pt−1 6= {0,1}.























Satz 3. - Beweis:
Sowohl f¨ ur qHUIt = 0 und qLUIt = 1, als auch f¨ ur pUI = 0 ergeben sich die gleichen Kauf- und Verkaufs-
preise:
XBt =
pt−1 · (pV I + 1)
(2pt−1 − 1) · pV I + 1
;
XSt =
pt−1 · (−pV I + 1)
(1 − 2pt−1) · pV I + 1
.
Satz 4. - Beweis:
F¨ ur pt−1 = 0 werden: XBt = XSt = VL = 0, w¨ ahrend f¨ ur pt−1 = 1 gilt: XBt = XSt = VH = 1.







−qLUIt · pt−1 · (1 − pt−1)














t−1 · (1 − pt−1)







−(1 − qLUIt) · pt−1 · (1 − pt−1)







−2(1 − qLUIt) · p2
t−1 · (1 − pt−1)
[(1 − qHUIt) · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)]3 ≤ 0.
Außer den Extremf¨ allen mit pt−1 ∈ {0,1}, erreichen die zwei Misperception keine Minima oder Maxima.
Die Variation der zweiten Misperception-Auspr¨ agung (und zwar bez¨ uglich der geeignetsten Handlung)
l¨ asst sich aus der Deﬁnitionsformeln unmittelbar ablesen.






qHUIt · pt−1 · (1 − pt−1)







−2qHUIt · pt−1 · (1 − pt−1)2







(1 − qHUIt) · pt−1 · (1 − pt−1)







2(1 − qHUIt) · pt−1 · (1 − pt−1)2
[(1 − qHUIt) · pt−1 + (1 − qLUIt) · (1 − pt−1)]3 ≥ 0.
Aufgrund der Deﬁnition kann man die positive lineare Abh¨ angigkeit der Misperception beim Verkauf
ρS
UIt von der c.p. Variation der Wahrscheinlichkeit qLUIt unmittelbar feststellen.
Abschnitt 5 - Beweis:
Laut dem Gesetz iterierter Erwartungen ergibt sich in t die folgende Sch¨ atzung f¨ ur die Preise in t + 1:
E[Xt+1|ht] = E[E[Vt+1|ht+1]|ht] = E[Vt+1|ht] = VH · P(Vt+1 = VH|ht) + VL · P(Vt+1 = VL|ht) = pt.
Der gegenw¨ artige Preis betr¨ agt dagegen: Xt = E[Vt|ht] = P(Vt = VH|ht).
Da aber die K¨ aufe und Verk¨ aufe gem¨ aß Annahme (9) (vgl. Fußnote 41) als unabh¨ angig betrachtet wer-
den k¨ onnen, und der Market Maker zur Festlegung der Periodenpreise nur die historische gemeinsame
Information und die gegenw¨ artigen Handlungen der Investoren in Betracht zieht, resultiert:
P(Vt = VH|ht) = P(Vt = VH|xt = B ∨ S,ht−1) =
P(Vt = VH,xt = B ∨ S|ht−1)
P(xt = B ∨ S|ht−1)
=
=
P(Vt = VH,xt = B|ht−1) + P(Vt = VH,xt = S|ht−1)
P(xt = B|ht−1) + P(xt = S|ht−1)
=
=
P(Vt = VH|xt = B,ht−1) · P(xt = B|ht−1) + P(Vt = VH|xt = S,ht−1) · P(xt = S|ht−1)
1
=
= uMMt · pt−1 + (1 − uMMt) · pt−1 = pt−1, also Xt = pt−1.
Folglich werden die Preise Martingale (d.h. E[Xt+1|ht] = Xt), nur wenn pt = pt−1 = ... = p0, d.h. wenn
pt−1 konstant ist.
Da aber, gem¨ aß Annahme (10) (pt−1 = P(Vt = VH|ht−1)) beruhen die periodischen Preise in der oben ab-
geleiteten Form (Xt = pt−1) ausschließlich auf der historischen Information, so dass der Markt h¨ ochstens
schwach-eﬃzient (und nicht semi-stark eﬃzient, wie in anderen Beitr¨ agen) sein kann.
34B Anhang - Graphiken
Abbildung 1: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informationsge-
nauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer guten wirtschaftlichen Lage, wenn:
pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qLUIt = 0.4 und pUI = 0.1
Abbildung 2: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informationsge-
nauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer guten wirtschaftlichen Lage, wenn:
pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qLUIt = 0.4 und pUI = 0.8
35Abbildung 3: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informations-
genauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer schlechten wirtschaftlichen Lage,
wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qHUIt = 0.6 und pUI = 0.1
Abbildung 4: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informations-
genauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln in einer schlechten wirtschaftlichen Lage,
wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qHUIt = 0.6 und pUI = 0.8
36Abbildung 5: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von dem Anteil der
Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qHUIt = 0.6 und qLUIt =
0.4
Abbildung 6: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von dem Anteil der
Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05, qHUIt = 0.8 und qLUIt =
0.4
37Abbildung 7: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informati-
onsgenauigkeit der Anwender von praktischen Entscheidungsregeln, wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05 und
pUI = 0.1
38Abbildung 8: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne in Abh¨ angigkeit von der Informations-
genauigkeit in einer guten wirtschaftlichen Lage und dem Anteil der Anwender von praktischen Entschei-
dungsregeln, wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05 und qLUIt = 0.4
39Abbildung 9: Die Kauf- und Verkaufskurse bzw. die Preisspanne Abh¨ angigkeit von der Informations-
genauigkeit in einer schlechten wirtschaftlichen Lage und dem Anteil der Anwender von praktischen
Entscheidungsregeln, wenn: pt−1 = 0.6, pV I = 0.05 und qHUIt = 0.6
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